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THE EFFECT OF THE GLOBAL FINANCIAL CRISIS ON THE
MARKET STRUCTURE: THE CASE OF THE

TURKISH BANKING SECTOR”

Kiiresel Finans Krizi’nin Tiirk Bankacilik Sektorii Piyasa Yapis1 Uzerine Etkisi
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Abstract

In this study, the market structure and competition level of the Turkish
banking sector are investigated by employing a dynamic panel data method
and using the data of the 2003-2018 period. For this purpose, within the
framework of the non-structural Panzar-Rosse model, H statistical values were
calculated for the period 2003-2018 and sub-periods 2003-2009 and 2010-
2018 to investigate the effects of the Global Financial Crisis. According to the
findings, the Turkish banking sector has a monopolistic competitive structure
in the period of 2003-2018, in accordance with the classification in the
literature. However, considering the structure of the Turkish banking sector, it
can be stated that the sector has an oligopolistic structure. H statistical values
also calculated for the 2003-2009 and 2010-2018 sub-periods that the level of
competition in the sector is notably low, although the oligopolistic structure is
maintained. Also, it is observed that the competition level of the sector
decreased after the Global Financial Crisis, when the H statistics calculated for
the two sub-periods are compared.

Oz

Bu ¢alismada Tiirk bankacilik sektoriiniin piyasa yapisi ve rekabet diizeyi,
2003-2018  wverileri  kullanilarak  dinamik  panel veri yOntemiyle
arastirilmaktadir. Bu amagla yapisal olmayan Panzar-Rosse modeli
gercevesinde once 2003-2018 donemi i¢in, daha sonra Kiiresel Finans Krizinin
etkilerini gorebilmek amaciyla 2003-2009 ve 2010-2018 alt donemleri i¢in
rekabet derecesini gosteren H istatistik degerleri hesaplanmistir. Elde edilen
bulgular Tiirk bankacilik sektoriiniin 2003-2018 doneminde, literatiirde yer
alan tasnife uygun olarak monopolcii rekabet yapisina sahip oldugu
sOylenebilirse de, sektoriin oligopolistik bir yapida oldugu rahatlikla ifade
edilebilir. 2003-2009 ve 2010-2018 alt donemleri itibariyle hesaplanan H
istatistik degerleri ise sektoriin oligopol piyasa yapisini korumakla beraber
ilgili dénemlerde rekabet diizeyinin ciddi derecede diisik oldugunu ortaya
koymaktadir. Ayrica iki alt donem igin hesaplanan H istatistik degeri
karsilagtirildiginda, Kiiresel Finans Krizi sonrasinda sektoriin rekabet
diizeyinin azaldig1 gézlenmistir.
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1. Introduction

The financial sector, which provides the resources needed by the real sector for a
sustainable growth and development aim, is of vital importance for all economies. The banking
sector, which has the largest share in the financial system, performs important intermediation
functions in terms of optimal resource allocation. To fulfill this function effectively, the
competitive structure of the market in which they operate is critical and the banking sector's
financial structure. Because the competitive structure of the sector can play a decisive role in
directing resources to the most efficient investments. In other words, the function of banks to
ensure optimal resource allocation depends on both their individual profitability and efficiency
and the market structure in which they operate. On the other hand, as the competition level of
the markets increases, the profits rate decrease and the prosperity of all economic units
increases. Thus, markets with high competition are considered as the closest markets to optimal
resource allocation. Considering the banking sector's role in economic policies, it can be said
that the sector has a critical position in terms of can affect the entire economy. Therefore,
determining whether the banking system has a competitive and efficient structure is an
important research subject both theoretically and politically.

The concept of competition in terms of the Turkish banking sector came to the agenda
with the Decisions of January 24, 1980 and it was aimed to strengthen the competitive structure
of the sector with the financial liberalization policies implemented in the following years.
However, the structure of the Turkish banking sector has displayed a very sensitive structure
against macroeconomic facts and events, displaying a fluctuating performance against the crises
experienced. Based on this, determining the competitive structure of the Turkish banking sector
and analyzing how the economic events affected this structure make the subject important.

This study has two important aims. The first is to determine the competitive structure of
the Turkish banking sector in general, and the second is to reveal how the 2008 Global Financial
Crisis affected the competitive structure of the sector. In the study, the data of the Turkish
Banking sector for the period of 2003-2018 were analyzed using the dynamic panel data method
that includes the lagged values of the variables. The fact that this method has been adopted
constitutes the main difference of the study. As is known, most economic relations have a
dynamic structure and lagged values of variables such as economic growth and interest revenue
can affect current period situations. Another difference of the study is a relatively recent period
(2003-2018) was covered. The important aspect of analyzing this period is that it enables the
determination of the impact of the Global Financial Crisis on the competitive structure of the
banking sector. It is thought that the study will make a significant contribution to the relevant
empirical literature, especially since the method adopted has not been used previously in the
relevant literature.

The following section briefly reviews theoretical model and empirical literature. In the
third section, the data set, econometric method and findings are explained. In section four
presents the conclusions.
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2. Theoretical Model and Empirical Literature
2.1. Theoretical Model

Many methods have been developed to measure the competitive structure of a market in
the literature. These methods are generally divided into two major groups as structural and non-
structural approaches. In the structural approaches developed within the framework of the
Structure-Conduct-Performance (SCP) paradigm, variables such as the number of companies in
the market and their market shares are considered. Examples of the criteria developed in this
framework include N-firm Concentration Index, Herfindahl-Hirschman Index, Rosenbulth and
Hall-Tideman Index, Hannah-Kay Index, U Index and Entropy Index. In short, the SCP
paradigm assumes a relation between market structure and firm profitability/performance.
Accordingly, there is a negative relationship between the level of market concentration and
competition, and a positive relationship between the profitability of the firm. On the other hand,
non-structural approaches were developed within the context of the New Empirical Industrial
Organization paradigm (NEIO), which rejects this relation and emphasizes that there can also be
competition in markets with high concentration levels. Non-structural approaches provide an
idea about the market structure by using income, price and cost variables of firms (Bikker and
Haaf, 2002a, p. 18). In our study, the Panzar — Rosse model, one of the non-structural
competitive criteria, was used.

Panzar-Rosse (P-R) model was developed by John C. Panzar and James N. Rosse (1987)
and has been used frequently in banking studies since the 1990s. The model developed for the
American daily newspaper market assumes that both the amount of production and the revenues
of the firm will decrease when the marginal cost of the firm increases, and it is applied to all
markets (Panzar and Rosse, 1987, p. 443-456).

The P-R model is derived from the equilibrium condition of the monopolist firm and the
profit maximization condition is shown by the following equation?:

Ri(x;n,z;) — Ci(x,wy, t) =0 1)

where R, Ci, Xi, Wi, zi, ti and n represent firm’s revenues (R), costs (C) and output

quantities (x), input prices (w), external factors which affecting firm’s revenues and costs (z),

and number of firms (n), respectively. Market equilibrium is as follows and * sign denotes
equilibrium values:

R} (x*,n*,z) — C{(x*,w,t) =0 )

In the P-R methodology, the reduced form revenue function is first estimated for each
firm, and then the sum of the elasticities of the reduced from revenues with respect to factor
prices is calculated. This sum, called the H statistics, is used as a measure of competition.

Let OR; / W denote the derivative of total revenue with respect to the price of the ith
L

input. Then, the Panzar and Rosse H-statistics can be written as follows:

! See Panzar and Rosse (1987) and Vesela (1995) for the derivation of revenue and cost functions and H
statistical values.
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OR; wg;
= Z aWKl i (3)

The H statistics shows how much the firm’s revenue increases when input costs increase
by %1. Therefore, the H-statistic values will represent different market structures and the level
of competition of the market. Undoubtedly, the H statistic value will be smaller than zero for a
monopoly firm. Because for a monopolist firm that provides profit maximization condition, the
marginal costs will also increase when input prices increase, and thus the market price will
increase while the equilibrium output level decreases. However, the increase in the market price
will be lower than the decrease in the level of equilibrium output. Thus, the increase in input
prices will cause a decrease in the firm’s equilibrium revenue level.

Table 1. H-Statistic Values and Market Structures

H-Statistic Value Market Structure
H<0 Monopoly
O<H<1 Monopolistic Competition
H=1 Perfect Competition

Source: Vesela (1995)

Shaffer (2004) explains the process of the model for the perfectly competitive market as
follows: The long-term equilibrium of a perfectly competitive firm is achieved at the minimum
point of the short and long-run average cost curves where normal profit conditions prevail. On
the other hand, cost functions are homogenous of degree one in input prices This implies that
cost doubles when input prices double. In this case, perfectly competitive firms whose demand
curve is perfectly elastic will start to make loss even if they are making excessive profits
because they cannot affect the market price. Therefore, firms will begin to leave the market,
which will shift the supply curve left, increasing price and reducing losses. At the end of the
process, the production amount of each firm will be the same as the previous level (the level
before input prices do not increase) and the total revenue of the firm will increase by the product
prices. Finally, in the long-run equilibrium, the total revenue of the competitive firm will be
equal to the increase in input prices. In the other words, the H statistic value is equal to one in
the perfectly competitive markets.

In the monopolistic competition market, the H statistic value takes a value between zero
and one. Accordingly, when input prices increase, the revenue of the monopolistic competition
firm also increase. However, this increase is lower than the rate of increase in input prices.
Because, in these markets where entry and exit are free, the rise in costs causes exit from the
market over time, and thus the demand for the goods of other firms that can remain in the
market increases. As a result, this increase in demand will allow firm’s revenue to increase
despite the increase in input prices. Hence, for monopolistic competition markets, the H statistic
value takes a positive value between zero and one (Panzar and Rosse, 1987, p. 447-448).

In the P-R model applications, reduced form revenue equation is used. The reduced form
equation used in empirical studies related to the banking sector is generally as follows:

InTR = a + (hyInP;, + hyInPx + h3lnPp) + AInBSF + BIn0OIl +u 4)
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Where TR is total interest revenue; P, is the unit price of labor proxied by the ratio of
personnel expenses to the total number of employees; Pk is the unit price of capital proxied by
the ratio of physical capital expenditure and other expenses to fixed assets; P is the unit price of
funds proxied by the ratio of interest expense to total deposits.

The other independent variables include bank-specific factors as control variables.

In the equation (4), P, Pk and Pr are the unit input prices of the bank and the H statistic
value in the P-R model is the sum of the coefficients (hy, h,, and h3) of these variables. There
are also studies in the literature in which the ratio of total revenues (interest and non-interest
revenue) or total interest revenues to assets are used instead of total interest revenues. However,
it has been criticized because the ratio of total interest income to assets represents the price of
the products instead of the bank revenue. In empirical studies, variables other than those giving
H statistics may vary depending on the researcher's preference. In addition, the use of non-
proportional variables such as total deposits and total assets as independent variables may cause
the model to give erroneous results.

P-R model is a simple, single equation and linear model without time constraints since it
requires a small amount of data at bank level. In addition, since it is not as complex as other
non-structural models (such as the Bresnahan (1982), Lau (1982) and Iwata (1974) models), it is
widely used to measure the market structure and degree of competition of the banking sector
(Shaffer, 2004, p. 298).

2.2. Literature Review

There are many studies that to measure competition in the banking sector using the
Panzar - Rosse model in the literature. Some selected studies are summarized below.

The first application of the P-R methodology to banking sector was made by Shaffer
(1982). In the study using the data of banks operating in New York, the H statistic value in the
long-term equilibrium was calculated between 0.32 and 0.36. Accordingly, the New York
banking market is neither monopoly nor perfectly competitive, it has monopolistic competitive
market characteristics.

Nathan and Neave (1989) measured the competitiveness of the Canadian banking sector
for the period 1982-1984. According to the findings of the study, the H-statistics values are
1.058, 0.680 and 0.729, respectively. These values indicate that the Canadian banking system
was in perfect competition in 1982 and in monopolistic competition market conditions in 1983
and 1984.

In the study conducted by Molyneux, Lloyd-Williams and Thornton (1994), the
competitive structure of the German, British, French, Spanish and Italian banking sector was
investigated for the period 1986-1989. As a result of the study, although it is relatively easy to
enter the banking market in EU countries, they found that there was no change in the
competitive behavior of banks in the relevant period. They have demonstrated that in other
countries except Italy, banks operate under monopolistic competition conditions, while in Italy
they display monopolistic or oligopolistic behavior in the short run.
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Vesala (1995) examined the level of competition of the Finnish banking system for the
period 1985-1992. In the study, it was determined that the Finnish banking system had perfect
competition in 1989 and 1990 and a monopolistic competition structure in other years.

Bikker and Groeneveld (1998) investigated the competition level of the EU banking
system based on 892 bank data of 15 EU countries between 1989-1996. The authors found that
the EU banking sector has a monopolistic competitive market structure.

Bikker and Haaf (2002b) used the P-R model to measure the degree of competition in the
banking systems of 23 countries, including European countries, and banks were analyzed in
small, medium and large scale according to their size. According to the findings, banks in EU
countries generally continued their activities in a monopolistic competitive market structure in
1991. It has been determined that the banking sectors of Austria, Belgium and Luxembourg are
close to the perfectly competitive market. Considering the bank sizes, the average H-statistic
value of 23 countries included in the sample was found to be higher for large banks.
Accordingly, the average H-statistic value of small banks was 0.64, while this ratio was 0.86 for
large banks.

Claessens and Laeven (2003) analyzed the banking sector of 50 countries, including
Turkey, for the period 1994-2001. They found that the banking systems in the countries studied
were generally closer to the monopolistic competitive market structure except 2-3 countries.
According to the study, the Turkish banking system operated under monopolistic competition
conditions in the period 1994-2001.

Switata, Olszak and Kowalska (2013) aimed to determine the competitive structure of the
Polish banking system using data from 53 commercial banks for the period 2008-2012. In the
study using panel data, two different estimation methods were followed: Fixed effects-
generalized least squares and generalized moments estimaton. According to findings the Polish
banking system has a monopolistic competitive market structure in the whole period, although
the average H statistical value obtained as a result of three different models shows a fluctuating
structure.

Mustafa and Togi (2017) examined the banking market competition conditions of 17
countries in Central and Eastern Europe (CEE) in the period 1999-2009. According to the H
statistics value obtained from the dynamic panel data analysis using 300 bank data, it was found
that CEE banks exhibit monopoly behavior. In addition, as a result of the study, it was
determined that banks in EU member countries operate under more competitive conditions.

There are also studies in the literature to determine the competitive structure of the
Turkish banking system. Some selected studies are summarized below.

Kasman (2001) is one of the first studies to apply the P-R model to the Turkish banking
system. As a result of the study, which he examined the 1983-1996 period, it was found that
commercial banks were monopolistic or oligopolistic in the short term in 1983, whereas they
operated under monopolistic competition market conditions in the 1988-1996 period. The
author attributes this development in the level of competition to the increase in the number of
banks due to the gradual removal of market entry restrictions in the post-1980 period and
especially the entry of foreign banks into the market.
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The H statistic value obtained in the study conducted by Giinalp and Celik (2006) using
the 1990-2000 period data of 34 banks revealed that the Turkish banking sector has a
monopolistic competitive market structure.

Abbasoglu, Aysan and Giines (2007) examined the relations of concentration,
competition, productivity and profitability in the Turkish banking sector for the 2001-2005
period. Two different models are used in the study, in which the ratio of interest income to total
assets is used as the dependent variable. In both models, the H statistics took values ranging
from 0.20 to 0.60 on average. Thus, in the post-crisis period, it has been demonstrated that the
Turkish banking sector has a monopolistic competition feature.

Kocabay (2009) used both the P-R model and concentration ratios as a competition
measurement methodology in his study, in which he analyzed the competition-stability dilemma
in the Turkish banking sector. Fixed effects panel estimation method was used in the study
where gross interest income was used as dependent variable. According to the findings, the H
statistic value reaches its highest value of 0.80 in 1994 and then declines to its lowest value of
0.55 in 2000. According to the study, where the average of H statistics for the whole period is
0.61, the Turkish banking system is in a monopolistic competitive market structure in the period
of 1990-2008.

Aktan and Masood (2010) calculated the H-statistic value as 0.753 for the 1998-2008
period in Turkish banking. According to the authors, it can be said that there is a monopolistic
competition structure close to perfect competition market characteristics in the Turkish banking
sector. The authors also examined how much and what factors affected the competitive level of
the sector and divided these factors into two groups: market factors and bank-specific factors. In
the study, while productivity, profitability and the ratio of equity to total assets are considered as
market factors, concentration and foreign ownership are considered as banks-specific factors. In
all models used in the study, it has been determined that efficiency affects competition
negatively and profitability positively.

Macit (2012) analyzed the competition and concentration level of the Turkish banking
sector in the period 2005-2010. The H statistical values for the 2005-2007 and 2008-2010 sub-
periods and the whole period were estimated by the author. In the study, the H statistic was
estimated as 0.38 for the whole period and the competitive structure of the sector was similar for
the sub-periods: while the period of 2005-2007 had a monopolistic competition feature, it was
observed that the level of competition decreased in the 2008-2010 period and the market gained
a monopolistic feature.

Karabay and Okay (2012) analyzed the competitive structure of the Turkish banking
sector both in general and according to the ownership structure of banks in the period of 2002-
2010. The H statistic value calculated using 31 commercial banks data was estimated as 0.61 for
the whole sector and 0.52 for private deposit banks. The estimation made for foreign deposit
banks showed a similar result, and it was determined that the sector has a monopolistic
competitive market character. On the other hand, H statistics values calculated for foreign and
private banks show that the competition between foreign banks is more intense.

Repkova and Stavarek (2014) analyzed the competitive environment in the Turkish
banking sector after the restructuring program. As a result of the econometric estimation using
the P-R model, it was determined that the sector continued its activities under monopoly
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conditions in the period of 2002-2010. When the sub-periods of 2002-2006 and 2006-2010 are
examined, it is seen that the sector is under monopoly competition and then monopoly
conditions in the period following the restructuring process.

Celik and Citak (2016) discussed the competition in Turkish banking within the
framework of economic growth in the post-financial liberalization period. In the study,
while the H statistic value was found to be -0.22 for 1991, it was estimated as 0.76 for
1992. The common finding reached in the context of H statistics values is that the sector
showed a monopoly feature during the crisis years such as 1994, 2000-2002 and 2008-2009.
On the other hand, sector activities continued in a monopoly environment in the last two years
of the 1990-2014 period.

3. Data, Empirical Method and Econometric Results
3.1. Data and Econometric Method

After the 2000-2001 Crises, a serious restructuring period started in the Turkish banking
sector and important structural changes occurred in the sector. The study examines how this
restructuring process affects the competitive structure of the industry. In the study covering the
period of 2003-3018, the study is divided into two sub-periods as 2003-2009 and 2010-2018 in
order to examine the effects of the global financial crisis. Data were obtained from the Banks
Association of Turkey website (www.thb.org.tr).2 On the other hand, only deposit banks are
covered in accordance with the P-R model.

Within the framework of the discussions in the literature (see, Bikker, Spierdijk and
Finnie, 2006; De Bandt and Davis, 2000), only total interest revenue (TIR) was used as the
dependent variable in the study and the reduced form income equation was determined as
follows:

log TIR, = ag + a, log Pp, + a; log Py, + az log P, + a,log ETA; + as log LOANAST +
as log BB; +u;

®)

where Pp, Pk and P, represent the unit cost of deposits (interest expenses / total deposits), the
unit cost of capital (non-interest expenses / fixed assets), the unit cost of labor (staff expenses /
total number of staff), respectively. The sum of the coefficients of these variables (a; +a, + a3)
gives the H statistic value that shows the competitive level of the sector. ETA, LOANAST and
BB are control variables that show the ratio of total equity to total assets, the ratio of total loans
to total assets and the ratio of the number of bank branches to the total number of branches,
respectively. ETA and LOANAST variables express the risks undertaken by banks, and BB
variable represents the difference between bank sizes. According to Bikker et al. (2006), the H
statistic value obtained by using the total asset variable as an independent variable in the model
will show the upper market in terms of reflecting the interbank scale differences. Hence, the BB
variable is used as the ratio of the number of bank branches to the total number of branches in
this study.

Descriptive statistics of the variables are given in Table 2.

2 Research and publication ethics were followed in this study. In addition, there is no need for ethics
committee approval for this study.
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Table 2. Descriptive Statistics of Variables

Variables Observation Mean Std. Dev. Minimum Maximum
logTIR 478 5.682319 1.006334 3.359266 7.549781
logPD 477 -1.078991 4211855 -2.724262 1.489908
logPL 486 1.895811 .2678099 1.081923 2.643594
logPK 478 .1897502 4401043 -1.227297 1.749447
logBB 495 -2.291166 1.147808 -4.048481 -.0197368
logLOANAST 450 -.4373379 4529534 -2.855378 -.072034
logETA 478 -.8074473 .2889519 -1.405895 -.0191176

Source: Authors’ Calculation

Panel data analysis, which includes both individual-specific fixed effects and time
dimension, increases the degree of freedom and reduces the problem of multiple linear
correlations. Also, parameter estimations are more reliable since there are many observations in
panel data analysis, which also includes the unobservable heterogeneity and time effects.
However, most of the economic relations are dynamic, and lagged values of variables such as
economic growth affect their current situation. Thus, the lagged values of such variables may
need to be included in the model. Besides, adding the lagged dependent variable to the model
eliminates the problem of non-stationary residue in static panel data models (Greene, 2000). In
our study, in which the competitive structure of the Turkish banking sector is estimated within
the framework of Panzar-Rosse (1987) model, dynamic panel data model is used.

The dynamic panel data model is shown below (Blundell and Bond, 1998, p. 117-118):
Vit = @Y1+ Bxie + Uy
(6)
Uje = M + Vi

where y;; is the dependent variable (interest revenues), and x; is the vector of
explanatory variables (unit cost of funds, unit cost of capital, unit price of labour, total
loans/total assets, total equity/total assets and number of bank branches / Total number of
branches). Also, E(y;) = E(vit) = E(uivi) =0 fori=1,...... Nandt=2, ...... T where y;
and v;; denote the unobservable individual-specific fixed effects and time-varying disturbances,

respectively. In other words, all the explanatory variables in the model are exogenous, and the
error term has zero mean and constant variance.

If the lagged dependent variable and the error term are correlated, the inconsistent
coefficient estimation results may arise in the fixed and random effect models. As a solution to
this problem, the suggestion is to use the instrument variable instead of the lagged dependent
variable (Cameron and Trivedi, 2005, p. 764; Greene, 2000).

In this context, Anderson and Hsiao (1981) suggested using y;.—, as an instrumental
variable instead of Ay;,_, after taking the first difference of the model (equation 4). The
instrumental variable estimation method proposed for the prediction of the dynamic panel
model is consistent. But it is not efficient because it does not allow all moment conditions and
does not consider the structure Au;:. According to Arellano and Bond (1991), this situation
arises because all possible instrumental variables are not used. Therefore, they suggested using
all lagged values of y;, and x;; as instrumental variables and thus developed the Generalized
Method of Moments (GMM). However, first, Arellano and Bover (1995) and later Blundell and
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Bond (1998) built up a new approach called the system GMM (system dynamic panel data
method), which combines the original and transformed equation into a single system. In this
approach, the system-GMM estimator allows both the lagged levels of y;; in the first difference
equations and the lagged differences of y;; in the level equations as an instrumental variable.
Indeed, Blundell and Bond (1998) have shown that stationary restrictions that allow the use of a
System-GMM estimator can add to the initial conditions (Baltagi, 2005, p. 147-148; Blundell
and Bond, 1998).

The validity of the system-GMM estimator requires the implementation of three tests in
the estimation process. The first is the Arellano-Bond autocorrelation test. Accordingly, there is
a first-degree autocorrelation among the error terms. However, there should not be second-
degree autocorrelation in the model. The second is the Sargan test to check the validity of over
identification constraints. If the test result is statistically significant, this indicates that the model
is correctly defined, and the determined instrumental variables are appropriate. The last test is
the Wald Chi-squared test which demonstrates whether the explanatory variables are significant
in explaining the dependent variable together.

3.2. Econometric Results and Discussion

In the study, three different models were established in order to determine the competitive
structure of the Turkish banking sector in the period of 2003-2018. The first model is estimated
to examine the competitive structure of the sector throughout the period, and the second and
third models to determine the competitive level of the sector before and after the Global
Financial Crisis.

In each model, firstly, the diagnostic tests to control the validity of the System-GMM
estimator were applied. In this context, Arellano-Bond autocorrelation test was performed for
Model-1 first. At the end of the test, while there is first order autocorrelation in the model, no
second order autocorrelation was detected as expected. Secondly, the validity of the instrument
variables used in the model was tested with the Sargan Test and the statistics obtained showed
that the instrument variables were appropriate at the 95% confidence interval. Finally, the
probability value of the Wald Test shows that the explanatory variables are significant together
in explaining the dependent variable.

According to the estimation results of Model 1 summarized in Table 3, all explanatory
variables are statistically significant. The sum of the coefficients giving the H statistic value was
calculated as 0.23. The sum of the coefficients giving the H statistic value was calculated as
0.23. Therefore, it can be said that the Turkish banking sector had a monopolistic competitive
structure in the 2003-2018 period. However, it is also possible to comment that the sector is
closer to the oligopoly market due to the relatively small H statistic value. As a matter of fact, it
can be stated that large banks in the sector are determinant in decisions such as pricing policy,
and competition is more common among them.
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Table 3. Model - 1 Estimation Results (2003-2018)

logTIR Coefficients  Std. Err. z P>z [%695 Conf. Interval]

logTIR (-1) .9396444 .0123056 76.36 0.000 .9155258 .9637629
logTIR (-2) -.0795318 .0163353 -4.87 0.000 -.1115484 -.047515
logPD .0674052 .0061509 10.96 0.000 .0553496 .0794607
logPK -.1012264 .0091218 -11.10 0.000 -.1191048 -.083348
logPL 272282 .0156541 17.39 0.000 .2416005 .3029634
logETA -.4671873 .0181143 -25.79 0.000 -.5026906 -.431684
logLOANAST .073967 .0124085 5.96 0.000 .0496467 .0982872
logBB -.0274014 .0110762 -2.47 0.013 -.0491103 -.005692
Diagnostic Tests

Wald Test x2(8) = 6.30e + 06 (0.0000)

Sargan Test x%(46) = 33.18081 (0.9214)

Arellano-Bond
AR Test AR (1) = —2.7996 (0.0051) AR (2) = —1.095 (0.2735)

Source: Authors’ Calculation

While Model 1 shows similar results in general with Macit (2012), Repkova and Stavarek
(2014) and Celik and Citak (2016), it differs from the study of Karabay and Okay (2012). In
addition, Celik and Citak (2016) and Repkova and Stavarek (2014) comment that monopolistic
competition conditions prevail in the sector. However, it seems more appropriate to say that the
Turkish banking sector has an oligopoly market structure. Because the H statistics are close to
zero.

On the other hand, it is noteworthy that ETA and LOANAST, which are used as control
variables, have an expected effect on total interest income, whereas BB variable does not have
the expected effect. According to this, the increase in ETA and LOANAST rates decreases the
interest income as expected. However, the increase in the BB rate has a decreasing effect on
interest income contrary to expectations.

The aim of Model 2 is to determine the competitive conditions of the Turkish banking
sector after the restructuring process and before the Global Financial Crisis. Before evaluating
the findings, the Arellano-Bond autocorrelation test was performed first. At the end of the test,
while there is first order autocorrelation in the model, no second order autocorrelation was
detected as expected. The validity of the instrument variables used in the model was tested with
the Sargan test and the statistics obtained showed that the instrument variables were appropriate
at the 95% confidence interval. Finally, the probability value of the Wald test shows that the
explanatory variables are significant together in explaining the dependent variable. In addition,
all of the explanatory variables used in the model were found to be statistically significant.
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Table 4. Model - 2 Estimation Results (2003-2009 Sub-Period)

logTIR Coefficient Std. Err z P>z [2695 Conf. Interval]

logTIR (-1) .8421333 .0307549 27.38 0.000 .7818549 .9024117
logPD -.0609325 .0193648 -3.15 0.002 -.0088868  -.022978
logPK -.1226789 .0392057 -3.13 0.002 -1995207  -.045837
logPL 519617 .0737765 7.04 0.000 3750177 .6642164
logETA -.2505997 .0691088 -3.63 0.000 -.3860504  -.115149
logLOANAST .0938156 0441257 2.13 0.033 .0073308 .1803005
logBB .0549801 0293421 1.87 0.061 -.0025294  .1124896
Diagnostic Tests

Wald Test x%(7) = 158992.11 (0.0000)

Sargan Test x%(12) = 18.46185(0.1024)

Arellano-Bond AR
Test
Source: Author’s Calculation

AR (1) = —2.8154 (0.0049) AR (2) = —.28165095 (0.7782)

Although the H statistic value for the 2003-2009 sub-period is higher (0.33) compared to
the 2003-2018 period, it can be said that the oligopolistic competitive structure of the sector has
not much changed. Considering the situation in the post-2001 crisis period, it can be said that
the Turkish banking sector has neither a monopoly nor a monopolistic competitive market
structure as a result of bank liquidations and mergers. On the other hand, it is seen that all
explanatory variables in the model have the expected effect. In the 2003-2009 period, the ETA
variable had a negative sign, while the LOANAST and BB variables positively affect the bank
interest revenue.

The estimation results of Model-3 covering the 2010-2018 sub-period are summarized in
Table 5. There are no problems with the diagnostic test results and all of the explanatory
variables were statistically significant.

Table 5. Model - 3 Estimation Results (2010-2018 Period)

logTIR Coefficient Std. Err. z P>z [2695 Conf. Interval]

logTIR (-1) .8509447 .0033035  257.59 0.000 .8444699 .8574195
logPD .0646768 .0031186 20.74 0.000 .0585643 .0707892
logPK -.1171395 .0043933  -26.66 0.000 -.1257501 -.108528
logPL .2782756 .0077141 36.07 0.000 .2631563 .293395
logETA -.4808149 .0051784  -92.85 0.000 -.4909644 -.470663
logLOANAST .1616834 .0055723 29.02 0.000 1507618 1726049
logBB -.048659 .0033109 -14.70 0.000 -.0551482 -.470663
Diagnostic Tests

Wald Test x?(7) = 3.01e + 07 (0.0000)

Sargan Test x%(27) = 32.5738(0.2115)

Arellano-Bond AR
Test
Source: Authors’ Calculation

AR (1) = —2.3828 (0.0172) AR (2) = —1.137 (0.2555)

The H statistic value calculated from Model 3 shows that the competition level of the
sector decreased in the period of 2010-2018 compared to the previous sub-period. While the H
statistic value was 0.33 for the period 2003-2009, it was calculated as 0.22 for the period 2010-
2018. In other words, the Global Financial Crisis has adversely affected the competitive
structure of the banking sector. This situation can be explained by the emergence of similar
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tendencies in the Turkish banking sector as well as the banks' tendency to risk aversion as a
result of bank liquidations, mergers and acquisitions in developed countries.

When the coefficients of the control variables are analyzed, it is seen that ETA and
LOANAST variables have the expected effect on bank interest income, except for the BB
variable. The negative impact of the BB variable on bank interest income can be explained by
the fact that bank branches have gradually lost their importance as a result of rapid
developments in mobile and internet banking in recent years, and banks consider increasing the
number of branches as a cost increase. Another striking point here is that the coefficient of the
ETA variable increases from -0.25 to -0.48 when compared to the two sub-periods. This
increase can be explained by the increase in the capital adequacy ratio on average after the
global financial crisis.

4. Conclusion

In this paper, the change in the level of competition of the Turkish banking sector was
analyzed after the 2001 crisis. In the study in which the dynamic panel data method was applied
within the framework of the non-structural Panzar-Rosse model, the data for the period of 2003-
2018 were used. In addition, the sub-periods of 2003-2009 and 2010-2018 were analyzed in
order to determine how the Global Financial Crisis affected the competitive structure of the
sector.

According to the findings, the Turkish banking sector exhibits a monopolistic competitive
market structure in the period of 2003-2018 (the H statistic for this period is 0.23). However,
considering factors such as the market shares of the first 5 or 10 banks, high profitability rates,
and the weight of public banks, it can be said that the competitive structure of the sector is
closer to oligopoly. In addition, the existence of industry entry barriers such as capital
constraints support this idea. When the sub-periods are examined, it is understood that the level
of competition was higher in the 2003-2009 period compared to the general period, and
decreased in the 2010-2018 period, although the sector preserved its oligopolistic market
structure. As a matter of fact, while the H statistic value was 0.33 in the period of 2003-2009,
this rate decreased to 0.22 after the Global Financial Crisis. This decrease in the level of
competition can be attributed to increased regulations to restrict the risk-taking behavior of
banks in the post-crisis period.

As a result of the findings of the study, it can be stated that it is especially accurate for
private banks to take steps to become competitive with public banks. It would also be useful for
policymakers to take steps from a holistic point of view, especially taking into account small-
scale private banks with a large deposit base. In this context, it would be an appropriate study to
conduct a competitive analysis on the basis of ownership and scale of the banks.
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Abstract

While electricity markets were in a vertically integrated structure in many
countries, it became one of the sectors where neo-liberalization was reflected
after 1980. Privatizations aimed to transform the electricity market into a
competitive structure. In this study, the stages of the breaking of the
monopoly structure in the Turkish electricity market and the gradual
reduction of the public's share in the market were discussed. The process is
described and based on official data and statistics on the recent situation
reached by the electricity sector. The findings reveal that expectations did not
meet as a result of privatization in the Turkish electricity market. The
increases in retail electricity prices, the excess amount of spare power that is
idle due to the excess supply, the production with imported resources when
there is the possibility of using domestic resources, and the high share of
energy imports in the foreign trade deficit naturally indicate that the expected
output as a result of privatization has not been achieved. It reveals that the
package of energy policies that take care of resource efficiency and
efficiency should be implemented in a short time and long term in domestic
electricity production, which is far from rational.

Oz

Elektrik enerjisi piyasalart bir¢ok iilkede dikey biitiinlesik yap1 halindeyken,
1980 yili sonrasinda neo-liberallesmenin yansidigi sektdrlerden olmustur.
Ozellestirmeler ve reformlar ile elektrik enerjisi piyasasimin rekabetci bir
yapiya dondstiiriilmesi amaglanmigtir. Bu ¢alismada Tiirkiye elektrik enerjisi
piyasasindaki monopol yapinin kirilma asamalar1 ve kamunun piyasadaki
paymin kademeli olarak azalma siireci ele alinmustir. Siire¢ ayrintilari ve
elektrik enerjisi sektoriiniin ulagtigt son durum resmi veri ve istatistiklere
dayanilarak anlatilmistir. Elde edilen bulgular, Tirkiye elektrik enerjisi
piyasasinda Ozellestirmeler sonucunda beklentilerin karsilik bulamadigini
ortaya koymaktadir. Perakende elektrik fiyatlarindaki artislar, olusan arz
fazlalig1 nedeniyle atil bekleyen yedek giic miktarinin fazla olusu, yerli
kaynak kullanilma imkani varken ithal kaynaklar ile iiretim yapilmast ve
dogal olarak dis ticaret agigindaki enerji ithalatinin paymnim yiiksek olusu
Ozellestirmeler sonucu olusmast beklenen ¢iktilara ulasilamadigini
gostermektedir. Rasyonellikten uzak olarak yapilan yurtici elektrik
iretiminde kisa siirede ve uzun vadeli olarak kaynak etkinligi ve verimliligi
gozeten enerji politikalar1 paketinin uygulamaya alinmasi gerekliligi
goriilmektedir. Bu baglamda ¢esitli politika dnerileri gelistirilmistir.
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1. Introduction

The 1970-1980 period, which is accepted as one of the transition periods in the history of
the economy, draws attention as the period in which the free market economy gained
importance by leaving the state model that assumed an interventionist role with the
understanding of the social state. In this period, the role of the state was limited to making
regulations aimed at protecting competition in the market, and ensuring their monitoring. In the
1980s, the opposition to intervention with the neo-liberalization process became more evident.
In the neo-liberalization process, Britain and the United States of America started deregulation
and privatization activities to add a new dimension to the state-market relations (Chang, 1997,
p. 712).

Depending on their dynamics, different regulations are applied in the markets. While
there is less need for regulations in a competitive market, the need for regulations is increasing
to prevent abuse of the dominant position in the monopoly market. Besides, in vertically
integrated markets, if the dominant firm operates in sub-markets, regulations are needed against
the possibility of abuse of the dominant position. The regulation to be made in the electricity
energy sector, which is the area of study of this study, also depends on the structure of the
market (Ak¢ollu, 2003, p. 20).

While electricity energy markets are in a vertically integrated structure in many countries,
they are among the sectors where neo-liberalization reflected after 1980. Privatizations and
reforms aimed to transition from a natural monopoly to a competitive structure in the electricity
market. In this study, the process of transformation and privatization process of electricity in
Turkey took place in the monopoly market structure is discussed. Besides, the latest situation of
the electricity energy sector was evaluated in the light of official data.

The capacity of a firm to produce at a level to meet all demand in the market shows that
that market is a natural monopoly market. In these markets, the state generally attaches
importance to the protection of the natural monopoly state and restricts the entry into the
market, since the resource allocation and cost-effectiveness occur when it is left to the private
sector and requires serious infrastructure such as telecommunication, railway, electricity, natural
gas, and not all consumers can benefit from these services. Thus, with the economy of scale, the
supply of a single producer at low cost and the access of large masses to this supply is provided.

Despite the monopoly production right is given to a company or a group by the state, state
control, and regulations are also required in these markets against possible abuse that may arise.
When looking at the electricity energy markets, two types of regulations are encountered,
namely technologic regulations and economic regulations (Zenginobuz, 2000, p. 113).
Technical regulations are the development of standards regarding engineering and operational
affairs, safety and technology at the production, transmission, and distribution stages and the
supervision of the market by the regulatory authority. Technical issues related to electricity
generation and delivery or rules and restrictions regarding environmental pollution are
determined and these are open to inspection, constituting an example for technical regulations.
Economic regulations, on the other hand, are the regulation of prices directly or indirectly in
case of imperfect competition.

The regulations seen in the three basic units that make up the structure of the electricity
energy market are made as follows: There is a need for technical regulations in the production
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phase, the necessity of economic regulations depends on the structure of competition at this
stage. Turkey in the formation stage of the transmission of natural monopolies in the transport
and processing of the rest of the system healthy and competitive environment is needed in terms
of the technical regulations. From this point of view, economic regulations are necessary as well
as technical regulations at the transmission stage. While economic regulations are predominant
in the distribution stage, technical regulations are needed for the delivery of electricity to
consumers in a safe and standard way when looking at the retail sales stage (Zenginobuz, 2000,
p. 113-114).

Turkey on 24 January 1980 Decisions adopted by starting with the neo-liberal policies of
import substitution process from the industry open to foreign models, has passed the
competitive market model, it has begun to reduce the state's share in the economy. Besides, the
increased costs due to the Qil Crisis have been reflected in the public-owned electricity market,
and serious problems have occurred in the public sector regarding the transfer of resources to
the sector. In this case, the electricity market was also reflected in Turkey and electricity
monopolies were privatized market economy is gradually Authority. As stated in the Electricity
Energy Sector Reform and Privatization Strategy Document, privatizations can prevent the lack
of resources in the public sector, get out of the public sector's role as an operator, provide
electricity in an adequate and quality manner, open the sector to competition, reduce technical
losses, and prevent illegal electricity use and comply with the European Union Acquis is
intended to be provided. With the Build Operate Transfer (BOT), Build and Operate (BO), and
operating right transfer models, the private sector's entry into the sector has started. To ensure
market control and management, it has been left to the Energy Market Regulatory Authority
(EMRA), an independent regulatory body authorized to supervise the provision of electricity
energy at high quality, safe and reasonable prices, to supervise its establishment in a way that
does not create negative externalities for the environment, and to make the necessary
regulations.

Governments could not completely give up their control over the energy market since the
full liberalization of the energy market will affect many social groups and strategic issues such
as energy supply security, and this situation has been an important obstacle in realizing the
competition principles that the institution is intended to apply. For this reason, the energy
market has been a sector that has been tried to be shaped by more than one authority such as
EMRA, ministry, and government.

2. Historical Background and Sector Development in Turkey

The hydroelectric power plant, which was established in Tarsus in 1902 and operated
with a water mill, and the first electricity generation during the Ottoman Empire period, was
followed by the coal-powered Silahtaraga Power Plant, which was established by the Hungarian
company on the shores of the Golden Horn in 1914 and brought from Zonguldak. Certain
sections of Istanbul until 1952 to provide electricity alone Silahtaraga Power Plant, Turkey has
been producing and distributing a wide range of electricity power plants first. After 1952, the

!Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee.
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Ambarli Power Plant and the Silahtaraga Power Plant, which met the electricity needs of
Istanbul, were closed in 1983 (Engin, 2010, p. 243).

Turkey in the first institutionalization in the electricity market has been through in Turkey
Electricity Authority Act No.1312 in 1970. More efficient use of electricity First Five Year
Development Plan produced, electricity work of managing one hand and reach a larger segment
of the population to have been expressed that the establishment of Turkey Institution economy.
Turkey Electricity Authority was established by law as a state economic entities and electricity
production under the monopoly is held responsible for the transmission and distribution. A
vertically integrated structure is formed through Turkey Electricity Authority in the electricity
market.

In 1973, with the Qil Crisis, costs increased in the world economy, and privatization and
neo-liberalization started to gain importance in the electricity sector, which is under public
ownership (Unal, 2007, p. 84). This situation is also reflected in Turkey. 1980 Turkey of the
internal market, neo-liberalization of international trade and finance has witnessed a large
extent. In this new market-oriented regime, privatization was seen as a tool to overcome the
inefficiencies common in the public sector. Besides, privatization is a strong reason for public
finances in the 1990s is a high public deficit and debt woes in Turkey. With the voluminous
increase in electricity demand, Turkish governments tried to reduce the burden on the public
budget by attracting private sector investors to the electricity sector for the investments required
to increase production capacity (Atiyas, Cetin and Giilen, 2012, p. 21).

Law No. 2705 in 1982, and Turkey Electricity Authority’'s monopoly in electricity
generation, transmission, and distribution, electricity generation by opening the front of making
the private sector the market entry of private enterprises is provided. Law No. 3096 in 1984
with the production of electricity for domestic and foreign private companies outside,
transmission, distribution and trade has been liberalized. The supply monopoly in the electricity
market has begun to be stretched and the establishment of a competitive structure. In 1994,
Turkey Electricity Authority more effectively and efficiently in line with employment and
privatization policies, Turkey Electricity Generation-Transmission Corporation (TEAS) and
Turkey Electricity Distribution Company (TEDAS) under the name of two separate economic
states enterprises.

As an alternative to intensifying private sector activities in the electricity market and as
an alternative to the lack of public sector resources; BOT, BO and operating rights transfer
practices started in 1994, 1996, 1997 and 1999 (Cetintas and Bicil, 2015, p. 10). An important
common feature of these agreements; the buyer purchases a certain amount of electricity at pre-
determining prices or agreements that commit to purchasing for 15-30 years (Atiyas et al., 2012,
p. 22). The BOT model is a kind of financing method for public investments (Zenginobuz,
2000, p. 120) According to the BOT, private companies can establish the power plant through
public tenders and transfer it to the public after a certain period. During the operation, the public
undertakes to purchase the amount of electricity determined by the contract at the determining
prices. According to the BO model, investors establish and operate thermal power plants
through public tenders. With the agreements signed at the beginning, it is guaranteed that the
public will buy a certain amount of energy at determining prices (Zenginobuz, 2000, p. 120).
Transfer of operating rights is the transfer of electricity energy generation, transmission,
distribution and trade activities for a certain region to the company through a public tender for a
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certain period. In the transfer of operating rights, the company that receives the tender is given a
price and purchase guarantee (Zenginobuz, 2000, p. 120).

However, these agreements also brought about discussions (Atiyas et al., 2012, p. 22).
For example; some contracts, especially some BOT contracts awarded by Law No. 3996, were
awarded based on offers collected from pre-selected companies without a competitive
procedure. These contracts do not provide a framework for competition in the market; contracts
are subject to competitive offers (Cakarel and House, 2004, p. 6). Second, the tariffs in the
contracts are heavily front-loaded to allow the early collection of costs. Therefore, electricity
purchased by the state was expensive, especially in the first years of contracts. It was also
thought that the state did not negotiate adequately on contracts and that weak bargaining was
exhibited.

By the year 2001, the electricity market in the shift to free competitive market and TEAS
transmission, to differentiate between Turkey Electricity Transmission Company production
and trade activities (TEIAS), Electricity Generation Inc. (EGC) and Turkey Electricity Trading
and Contracting Co. (TETAS), divided into three separate economic state enterprises.

In 2001, with the Electricity Market Law No. 4628, the necessary infrastructure was
prepared for a market that is open to competition and domestic and foreign investors are at the
forefront with the regulation for the production, transmission, distribution and presentation of
electricity energy to ensure that the activities in the electricity energy market are carried out
effectively. TEAS, as the sole authority of electricity transmission with the term licenses
required for generation and distribution to domestic and foreign companies that want to operate
in the market, has been enacted by law. With the law, it is aimed to continue production and
sales activities from the market vertically integrated structure in a competitive environment and
to transform the distribution and transmission activities, which are natural monopolies, into a
market environment where they are regulated. Besides, EMRA was established with the
Electricity Market Law No. 4628; has been held responsible for market monitoring, license
distribution, determination and inspection of pricing principles.

Electricity market of electricity production in Turkey, transmission through the energy
received from the manufacturer's high-voltage transmission lines, energy and electricity supply
to the retail market high or low voltage output as the transmission via the regional distribution
network is based on three units as transmission and distribution (Cakal, 1996, p. 79-80).

Turkey Electricity Authority is a state monopoly under the electricity market, which
operates as a single structure, from transmission production in 1994 (high voltage) from TEAS
and distribution as responsible (low voltage) is divided into two priorities as TEDAS
responsible. In 2001, TEAS; It was restructured as Turkey Electricity Production Co. (EUAS),
TEIAS, and TETAS. This process is shown in Figure 1.

Figure 1 shows, Turkey Electricity Authority is divided into two branches primarily
responsible for TEDAS with TEAS responsible for the distribution and transmission production.
Subsequently, TEAS was divided into three sub-institutions as EUAS, TEIAS, and TETAS,
where generation, transmission, and wholesale are carried out separately. At the same time,
TEDAS divided its electricity distribution business into 21 local regions and transferred it to
separate distributors for each region.

308



Y. Dingel, “Turkey's Electricity Market Current Situation and Alternative Policy Recommendations”

TURKEY ELECTRICITY
AUTHORITY

(Generation, Transmission,
Distribution.)

TEAS

_ TEDAS
( Generation, S
Transmission) (Distribution)
| ] 1 |
EUAS TEIAS TETAS 21 Private Firms
(Generation) (Transmission) (Wholesale) (Distribution)

Figure 1. Transformation in the Turkish Electricity Market
Source: World Bank (2015), Turkey’s Energy Transition Milestones and Challenges, July 2015.

In 2001, with the Electricity Market Law No. 4628, the transition to a competitive
structure was initiated by licenses granted to domestic and foreign investors in the generation
and distribution phase of the electricity market, and the transmission, which was not opened to
competition and continued as a natural monopoly, was kept under control by regulations (Ozel,
Biiyiiktanir and Ozel, 2013, p. 2075). In the phase of electricity generation, which is open to
competition, besides the public institution EUAS, private investors, and auto producers
operating with the transfer of BOT, BO, operating rights are operating. In 2012, with the EMRA
decision dated 12/09/2012 and numbered 4019, it was decided to cancel the retail electricity sale
of the companies under the distribution license and to have a separate legal entity for each
activity, resulting in the creation of more sellers in the market. On the other hand, companies
with distribution licenses provide the energy they provide from the transmission facilities
established and operated by TEIAS as a natural monopoly due to the high additional costs
associated with the establishment of separate transmission facilities in the regions specified in
their distribution licenses. TEDAS, on the other hand, was divided into 21 local distributors, and
with the privatization of the last distribution company in 2013, the electricity distribution
activity was completely transferred to the private sector (Ozdemir, 2014). As can be seen, while
there is competition in the generation and distribution side of electricity energy, TEIAS operates
as a natural monopoly in the transmission stage.

Generation I Distribution
] Transmission .
IvIultl-‘IvIanuf_a_cfm et TEIAS is a Natural E‘UA$ + _Openv_to
/ Competitive M | Competition with
Structure onopoly Private Firms

Figure 2. Competition in the Electricity Energy Market

The electricity market liberalization process of Turkey is summarized in Table 1. As can
be seen, with the establishment of EMRA in 2001, the process of reducing public ownership in
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the electricity sector started and the private sector's entry into the market has continued until
today.

Table 1. Turkey Electricity Market Liberalization Process

- The public decides that it should only assume the regulatory role.
- EMRA is established.
2001 - TEAS leaves its place to EUAS, TEIAS, TETAS.
Eligible Consumer Limit: 9 GWs / year
- DISCOMs can buy up to 20% of electricity from their own generation companies

- Balancing and Settlement Regulation (DUY) pricing methodology and bilateral agreement
2004 applications begin.
Market openness is 29%.

- Vertical integration has been made possible through distribution customizations.
2006 - In the case of vertical integration, the accounting of the generation company and EDAS should
be kept separate.

2009 -DUY is changed, the hourly market is passed.

-Free Consumer Limit: 100,000 kWh / year
-Market Openness is 63%.

-Only trading companies are established.
-Most of EDAS privatizations are completed.

2010

-Free Consumer Limit: 30.000 kwh / year
2011 -Market Openness (Theoretically): 80%.
-Day Ahead Balancing System becomes operational and portfolio balancing begins.

-Free Consumer Limit: 25.000 kWh / year
2012 -The production capacity owned by the private sector exceeds the amount that the public sector
has.

2013 -Free Consumer Limit: 5.000 kWh / year

2015 -The retail market is opened to competition. (Eligible Consumer Limit: 0 kWh)

Source: Accenture (2013, p. 4).

3. Analysis of Current Situation

Turkey electricity market in Turkey and then in the process of allocating the Electricity
Authority to grant up to 21 regional distributors of electricity distribution monopoly; installed
power, type, and origin of energy used in electricity generation, change in energy imports, loss
and leakage rates and many factors are important in terms of market and energy policies. The
current status of Turkey's electricity market can be demonstrated by a variety of data.

Figure 3 shows, the installed power of the facilities established for electricity generation
in 1972 is presented. In the light of the data obtained from TEIAS installed capacity of power
plants in Turkey but overall uptrend show won together in 2011 after growth and installed
capacity increased by 49% compared to the previous year in 2017 85200.0 reached Megawatts.
In 2019, the total installed power was 91.267,00 Megawatt.
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Figure 3. Change of Annual Installed Capacity in Turkey
Source: TEIAS

Figure 4 shows, the share of public and private sectors in installed power as of 2007.
Neo-liberalization in energy markets started in many countries in the early 1990s and energy
markets started to form with legal regulations. Turkey has started the process with the reflection
of the Electricity Authority's establishment, after TEDAS, has continued with EGC and TEAS.
The share of the public in the electricity sector has decreased to 21.5% in 2019. According to
the International Energy Agency (IEA), after the completion of the privatization process, the
share of the private sector is estimated to reach at least 90% of the total installed power. It is
planned to privatize all public thermal power plants and some hydroelectric power plants (8
thermal power plants and 49 hydroelectric power plants with a total capacity of 12 GW).
Thermal power plants of Seyitomer, Kangal, Hamitabat, Yatagan, Yenikdy and Kemerkdy were
privatized in 2013 and 2014, and Catalagzi, Soma, Orhaneli and Tungbilek thermal power
plants as of January 2015.
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Figure 4. Distribution of of Installed Capacity in Public and Private Sector in Turkey
Source: TEIAS
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Figure 5 shows, installed capacity in Turkey was given the 2009-2019 year according to
changes in the distribution of primary energy sources. Approximately half of the electricity
produced in 2019 was produced in thermal power plants that produce from fossil fuels such as
natural gas and coal. Although production from renewable sources such as wind, solar and
geothermal has come to the fore in recent years, predominant production continues through
fossil fuels. At this point, foreign dependence on fossil fuels and energy comes to the fore.
While 43.604,0 Megawatts of the total 91.267,0 Megawatts of energy produced in 2019
consisted of renewable resources, 47.663,0 Megawatts of it was obtained from non-renewable
sources such as hard coal, lignite, liquid fuel.

2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Figure 5. Distribution of Primary Energy Sources at Installed Power in Turkey (2009-2019)
Source: TEIAS

In 2009, the highest production based on energy resources was obtained from thermal
power plants operated with coal, natural gas, and other fuels, which are fossil fuels, with
29.339,0 megawatts. This production amount corresponds to approximately 65.5% of the total
production. Power plants made of hydroelectric, which is a renewable energy source with
15.422,0 megawatts, are followed by the ranking. While the production from sun, win, and
geothermal resources has increased dramatically in 10 years. Besides, electricity generation
from fossil fuels has decreased total. Turkey, the IEA to be the best penetration rate of
renewable electricity member located between countries.

Looking at Figure 6, the sources of electricity energy generation in 2019 can be seen. It is
noteworthy that electricity generation is predominantly made from fossil fuels. Turkey solar,
wind, and geothermal, including, have a high potential for renewable energy sources. 48.64% of
the energy obtained from renewable energy sources is obtained from biomass and animal waste,
while the remaining part is obtained from hydraulic, solar, wind and geothermal energy. By
using renewable energy sources, it is possible to reduce the rate of imported fossil fuels and to
reduce the damage to the environment with renewable energy. Despite this, the production made
with fossil resources is much more intense.
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Figure 6. Distribution by Sources of Electricity Energy Production in Turkey, 2019.
Source: TEIAS

Figure 7 shows, the share of domestic and imported resources in the installed power
between 2000-2019. Despite periodic decreases, the ratio of imported resources constitutes
more than half of the total resources. In 2019, the ratio of imported resources was 61.5%.
Despite Turkey's indigenous coal and renewable energy sources, at this point, it exhibits poor
performance in self-reliance. More than half of the energy needs, almost all oil and natural gas
demand, are imported, and this energy import significantly increases the foreign trade deficit.
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Figure 7. Ratio of Domestic and Imported Resources in Installed Capacity Between 2000-2019
Source: TEIAS
* The installed power of multi-fuel power plants is not included.

Figure 8 show, peak power demand values between the years of 1985 to 2019 in Turkey's
electricity market. Peak power demand is a technical concept and it refers to the amount of
electrical energy that is measured in watts and can be instantly produced by a power plant at
times when demand is at its highest. The importance of this value can be understood as follows.
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The difference between the amount of installed power and peak power given in the previous
figures is a serious waste of resources. For example, in 2019, the peak power demand was
45.324.0 Gigawatts, while the installed power in 2019 was 91.267 Megawatts. There is about 2
times the supply of demand. This situation is a serious waste of resources and a wrong planning
indicator for a developing country such as Turkey.
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Figure 8. 1985-2019 Peak Demand in Turkey Electricity Market
Source: TEIAS

Table 2 shows, the ratio of import, foreign trade deficit, energy imports and energy
imports to the foreign trade deficit for the years 2009-2019. When the data are analyzed, it is
observed that total imports follow an increasing trend. However; Although the foreign trade
deficit decreased relatively in 2014, 2015 and 2016, the general trend was in the direction of
increase. Although energy imports are mostly on a declining course, the foreign trade deficit has
reflected on energy imports at a decreasing rate and even though the decrease in energy imports
in 2014, its effect on the foreign trade deficit has increased. Foreign dependency on energy
clearly shows itself in the foreign trade deficit.

Table 2. Ratio of Energy Imports in the Foreign Trade Deficit Between 2009-2019

Total Import Foreign Trade Energy Import The Ratio of Energy Imports
Year  (BillionUSD) Balance (BillionUSD) to Foreign Trade Balance (%)
(BillionUSD)
2009 140,92 -12,16 29,90 245,88
2010 185,54 -45,47 38,49 84,64
2011 240,84 -75,09 54,11 72,06
2012 236,5 -84,1 60,1 71,46
2013 251,7 -99,9 55,9 56
2014 2422 -84,6 54,9 64,8
2015 207,1 -63,1 37,8 59,90
2016 198,6 -56,1 27,2 48,5
2017 233,8 -76,8 37,2 48,4
2018 236 -66 46 69,6
2019 253 -71 45 63,38

Source: Ministry of Development (2013, 2015, 2018, 2019) (Medium Term Program 2019-2021),
(Medium Term Program 2018-2020), (Medium Term Program 2015-2017), Tenth Development Plan
(2014-2018)
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After the privatizations, international capital inflows were experienced in the electricity
market, and companies with foreign capital started to operate in the market. Table 3 shows,
companies with foreign capital operating through auctions in 21 distributor regions and their
shares in the company capital are listed. The weight of German and Dutch companies in the

electricity market is remarkable.

Table 3. Companies with Foreign Capital in the Electricity Market

Firms Location Origin

Afyon Enerji ve Giibre Uretim Ticaret ve Sanayi A.S. Afyon Germany (%5)

Ak Gida Sanayi ve Ticareti A.S. Pamukova Sakarya Belgium (%80)
Amylum Nisasta Sanayi ve Ticaret A.S. Adana Netherlands (%100)
Baymina Enerji A.S. Ankara Netherlands (%95)
Cev Marmara Enerji Uretim San. ve Tic. Ltd. Sti. Bolu Bolu S. Korea (%100)
Ege Profil Tic. ve San. A.S. [zmir Belgium (%95,88)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Bandirma 2 Balikesir Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Hacimnoglu K.marag Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Dagdelen K.maras Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Kandil K.maras Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Kavsak Bendi Adana Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Kozan Adana Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. Kusakli Adana Germany (49,99)
EnerjiSa Enerji Uretim A.S. KentSa Santral Kocaeli Germany (49,99)
Frito Lay Gida San. ve Tic. A.S. Izmit Fabrikasi Kocaeli USA (%100)
Isparta Mensucat San. ve Tic. A.S. Isparta Isparta USA (%7.5)

JTI Tiitiin Uriinleri Sanayi A.S. [zmir Switzerland (%100)
Lesaffre Turquie Mayacilik Uretim ve Tic. A.S. Amasya Amasya France (%2100)
Lesaffre Turquie Mayacilik Uretim ve Tic. A.S. Ceyhan Adana France (%2100)
Lesaffre Turquie Mayacilik Uretim ve Tic. A.S. Liileburgaz Kirklareli France (%2100)
Trakya Elektrik Uretim ve Tic. A.S. Tekirdag Russian Fd.(%100)
Cakit Enerji A.S. Adana Adana Norway (%100)
Iskenderun Enerji Uretim ve Tic. A.S. Adana Sugdzii Adana Germany (%51)
[zmir Elektrik Uretim Ltd. Sti. [zmir Netherlands (%.02)
Meltem Enerji Elektrik Uretim A.S. Kemalpasa [zmir Netherlands (%35)
MMK Metalurji Sanayi Tic. ve Liman Isletmeciligi A.S. Dilovas1  Kocaeli Russian Fd.(%2100)
MMK Metalurji Sanayi Tic. ve Liman Isletmeciligi A.S. Dilovas1 ~ Hatay Russian Fd.(%2100)
?lilclgzt il.lél.l_l)”[‘g\i)c;lﬁls Sabanci Sigara ve Tiitiinciilik Sanayi ve izmir Netherlands (%75)
Resadiye Hamzali Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Sivas Czech Republic
Resadiye HES-1 (%100)

Resadiye Hamzali Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret Anonim Kirkkale Czech Republic
Sirketi Kirikkale (%100)
RWE&Turcas Giiney Elektrik Uretim A.S. Denizli Denizli Germany (%69.7)
Resadiye Hamzali Elektrik Uretim Sanayi ve Ticaret A.S. Aralik Artvin Czech Republic
HES Borgka (%100)

Selkasan Kagit ve Paketleme Malzemeleri imalat Sanayi ve Tic. Manisa Netherlands

A.S. (%82.15)

Source: The Union of Chambers and Commodity Exchanges of Turkey (TOBB)

Table 4 shows, the illegal electricity usage rates in 21 distribution regions. Stray
electricity; It is the difference between the electricity supplied to a distribution company and
electricity sold. With an average of 70% over the years, the highest illegal use of electricity
occurs in the region belonging to Dicle EDAS, which distributes to Diyarbakir, Sanliurfa,
Batman, Mardin, Siirt, and Sirnak provinces. Vangolu EDAS, which distributes to the provinces
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of Van, Bitlis, Mus, and Hakkari ranks second in illegal electricity usage with an average of
60%. The detected illegal electricity usage methods are as follows (Kokliikaya, Yildiz,
Biiyiiktanir and Kahraman, n.d.): Reducing the rotation speed of the disk by affecting the
magnetic mechanism of the measuring system on the meter with a magnetic or mechanical
object, placing a different line on the line before the meter is installed, connecting the meter
inputs and outputs to different lines. If the last two methods are used, it is very difficult to detect
illegal electricity usage. For this reason, the exact amount of leakage electricity cannot be
known.

Table 4. The Leakage Power Ratio of Activiting 21 Distributor Company in Turkey

Distributor 2016 2016 Actual 2017 2018
Target (EMRA) Target Target

ADM EDAS 7,92 5,74 7,46 7,15
Akdeniz EDAS 9,67 6,31 8,73 7,63
AKEDAS 7,46 7,20 7,07 7,2
Aras EDAS 31,68 25,68 29,37 25,65
AYEDAS 7,61 6,78 7,63 7,5
Baskent EDAS 8 6,98 7,75 7,64
Bogazici EDAS 9,46 9,61 8 7,98
Camlibel EDAS 7,96 5,97 7,82 7,55
Coruh EDAS 9,33 9,25 9,08 9,02
Dicle EDAS 71,62 67,63 71,78 69,2
Firat EDAS 9,72 10,56 10,99 10,47
GDZ EDAS 8,47 7,32 8,31 7,84
Kayseri ve Civart EDAS 7,45 5,87 7,17 7
Meram EDAS 7,9 6,65 7,7 7,66
Osmangazi EDAS 1,77 5,75 79 7,55
Sakarya EDAS 7,42 6,58 7,34 7,34
Toroslar EDAS 13,59 12,12 13,32 12,34
Trakya EDAS 7,17 5,46 7,29 7,12
Uludag EDAS 7,54 5,57 7,47 7,2
Vangoli EDAS 60,17 56,42 60,35 57,27
Yesilirmak EDAS 8,5 8,20 8,95 8,06

Source: The Chamber of Electricity Engineers (EMO)

4. Conclusion and Recommendations

Ensuring resource diversity in electricity energy production in the 2015-2019 Strategic
Plan of the Ministry of Energy and Natural Resources; was emphasized as a prominent factor
inefficient use of resources and reducing risks arising from external dependency (Ministry of
Energy and Natural Resources [MENR], 2015, p. 35). In this context, it is important to increase
the share of renewable energy in electricity energy generation. Turkey has a very significant
amount of renewable energy sources. According to statistics, in 2016 the total electricity
consumed on the third floor of the new circuits in Turkey has the potential to produce even the
establishment (Pamir, 2017, p. 505). According to TEIAS data, electricity generation with
renewable energy has a share of approximately 49% of total electricity generation in 2019.
Although increasing this ratio is important in reducing foreign dependency, there is also
potential. At the same time, the exploration of domestic oil and natural gas resources and the
production based on the national resources of the country will play an important role in reducing
foreign dependency.
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The fact that the share of energy imports in the foreign trade deficit is around 65-70%
also reveals the need for the fastest reduction of foreign dependency on energy.

The liberalization process, which emerged as a result of the searches that started due to
the insufficiency of capital accumulation and inefficiency, reduced the intervention of the state
in the economic life and made international capital able to circulate without obstacles. This
process has emerged as a natural consequence of privatization activities and distribution in
Turkey has been a completely privatized electricity market. As a result of these auctions for
distributors of foreign capital companies in Turkey has a place in the electricity market actively.
The weight of foreign companies in the electricity market is increasing. The transfer of strategic
sectors such as electricity from the public to the private sector is closely related to the security
of the country, and it can bring many problems in terms of independence and economy
(Ttrkoglu, 2005, p. 139). While making arrangements, preventive measures should be taken by
considering these possibilities.

The reasons for privatization in the electricity market were cited by the Privatization
Administration as the creation of a more competitive market, increase in efficiency, and
decrease the burden of the public in making the necessary investments. However, at this point,
private enterprises avoid investment to increase their profits, energy imports are made despite
the available potential resources, and therefore expensive electricity use and cuts show that what
is expected from privatization is not realized.

As an example from the recent past; power outages throughout Turkey on March 31,
2015, is a network breakdown. The source of this interruption is not the distribution stage but
the transmission, in other words, high voltage. This cut caused million-dollar damage to the
industrial sector. According to the statement made by the Chamber of Electricity Engineers,
among the reasons for the outage; Various claims were listed such as the failure of the
transmission system as a result of the failure to manage the supply deficit due to the decrease in
electricity prices in the market in those days, the distribution companies did not direct the
available power to the system to force the government to take the loss/leakage cost (Pamir,
2017, p. 493). The fact that electricity generation, transmission and distribution work, which
plays a key role in the economy of the country and the country, is undertaken by the private
sector instead of the public sector has a sector structure that can feed various problems in this
direction. Energy security is of great importance for the healthy functioning of the country's
economies.

To prevent the situations mentioned in the example from happening again at different
times, it is quite reasonable to carry out transmission, distribution and operation activities as a
service by the public, and to compete over retailers during the retail sales phase (Tiirkoglu,
2005, p. 141). Otherwise, due to the natural monopoly nature of electricity, the private sector
will gain monopoly power in the market and the free market model and competitive
environment that is tried to be provided by laws will not be created.

Another point targeted with privatizations; The competitive environment has reduced
electricity prices. However, in the 15 years covering 2016, electricity supplied to residences has
increased by 124% (Pamir, 2017, p. 496). When compared to OECD countries in terms of
purchasing power parity; 6. Turkey has become a country that sells the most expensive
electricity (Chamber, 2018, p. 124). One of the important reasons for this expensive price; is
because foreign investors reflect the risks they anticipate in the country to their investments. At
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the same time, foreign investors' demand for sales guarantees with BOT and BO models has
been a factor that increased electricity prices (Tiirkoglu, 2005, p. 136). In addition to providing
incentives for renewable energy sources, purchase guarantees given for large-scale coal and
nuclear power plants are one of the factors that will pose an obstacle to lower prices in the
future (TMMOB, 2018, p. 127). Purchase guarantees given in this way should not be preferred
and should be canceled as they are binding.

Besides, the exchange rate can have an increasing effect on the prices of electricity
production by importing oil and natural gas. Turkey hydroelectric, wind, solar and geothermal
energy has been fertile care. Despite the existing potentials, energy imports significantly disrupt
the import-export balance and become an important element of the current account deficit. This
situation increases energy and foreign dependency and threatens economic independence and
security. With the realist perspective advocated by thinkers such as the modern state theorist
Machiavelli and Thomas Hobbes, energy security will cause asymmetric dependency and the
power of interest to suppress the other side (Toledo, 2005, p. 56). The steps to be taken in the
use of domestic resources will both reduce dependence and reduce the use of fossil fuels that
harm nature. This issue should be given special attention while shaping the energy policy.

Electricity prices are another striking point in the market is the supply-demand imbalance.
Turkey Electricity Transmission Company According to the information obtained from the
statistics, the electricity supply exceeded the electricity demand and idle power was created in
the system. Peak load is a technical concept expressing the most demanding hours of electricity
during the day. The peak load of 2019, in other words, the highest electricity demand during the
year was 45,180 Megawatts (Turkey Electricity Transmission Company [TEIAS], 2019). The
current installed power in 2019 is 91,267 Megawatts. 40,466 megawatts of energy remained idle
without any use to produce approximately as much as 95% to be invested in power plants the
maximum amount of electricity consumed in Turkey as a country in development is an
indication of whether the resources are rationally managed.

Considering that a thermal power plant has an average economic life of 30 years, natural
gas and geothermal power plants an average of 25 years, and a hydroelectric power plant an
average economic life of 75 years; Closing some facilities to production even without the need
for an increase in installed power will not disrupt in terms of electricity generation. Current
policies need to be revised over the consumption estimates of the past years.

In Turkey, all made use of fossil energy purchase agreements and treaties must be
canceled revised surplus (War Academies Command, 2006, p. 78).

All ministries and public institutions should be assigned to prioritize electricity generation
using renewable energy resources, and a long-term plan should be made in line with the goal of
transition to 100% renewable energy (War Academies Command, 2006, p. 78).

Turkey was 12% loss, leakage is estimated to reach up to 70% electricity compared to the
region. This rate seriously reduces the yield. Besides, the cost of lost / illegal electricity has
reflected all consumers. It is also not welcome for the consumer to have the obligation to pay
this price. To prevent the use of lost / illegal electricity, technical measures such as putting the
electricity lines under the ground and ensuring the security of the meter, and deterrent penalties
for the use of illegal electricity should be imposed.
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Strong coordination between ministries in energy research policies and financing should
be ensured by encouraging the creation of research networks and consensus among R&D
institutions (International Energy Agency [IEA], 2016, p. 202).

Researcher’s Contribution Rate Statement
I am a single author of this paper. My contribution is 100%.

Conflict of Interest Statement
There is no potential conflict of interest in this study.

319



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 304-321
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 304-321

References

Accenture. (2013). Tiirkiye elektrik piyasasi, tiirkiye elektrik piyasast 'nda elektrik ticareti. Retrieved from
https://www.accenture.com/us-en/industries/energy-index

Akcollu, Y. (2003). Elektrik sektoriinde rekabet ve regiilasyon (Rekabet Kurumu, uzmanlik tezleri serisi,
117).

Atiyas, 1., Cetin, T. and Giilen, G. (2012). Reforming Turkish energy markets: Political economy,
regulation and competition in the search for energy policy. New York: Springer Science.

Chang, H. (1997). The economics and politics of regulation. Cambridge Journal of Economics, 21(6),
703-728. https://doi.org/10.1093/oxfordjournals.cje.a013694

Cakal, R. (1996). Dogal tekellerde ozellestirme ve regiilasyon (DPT uzmanlik tezi). Retrieved from
http://www.bilgitoplumu.gov.tr/wp-content/uploads/2014/04/Recep-Cakal_Doga Tekellerde_
Regulasyon.pdf

Cakarel, E. and House, J. (2004). IPP investment in Turkey’s electric power industry (Working Paper.
No. 32). Retrieved from https://fsi-live.s3.us-west-1.amazonaws.com/s3fs-
public/wp32_turkish_IPPs.pdf

Cetintas, H. and I. Bicil. (2015). Elektrik piyasalarinda yeniden yapilanma ve Tiirkiye elektrik
piyasasinda yapisal doniigim [Restructuring in the electricity markets and structural
transformation in Turkish electricity market]. Optimum Ekonomi ve Yonetim Bilimleri Dergisi,
2(2), 1-15. Retrieved from https://dergipark.org.tr/tr/pub/optimum

Engin, N. (2010). Enerji kaynagi olarak dogalgaz ve Tiirkiye [The naturel gas as an energy sources and
Turkey]. Marmara Cografya Dergisi, 22, 233-244. Retrieved from
https://dergipark.org.tr/tr/pub/igge

International Energy Agency. (2016). Energy policies of IEA countries: Turkey. Retrieved from
https://www.iea.org/reports/energy-policies-of-iea-countries-turkey-2016-review

Kokliikaya, E., Yildiz, M., Kahraman, S. and Bayrak, M. (n.d.). Kagak elektrik kullaniminin belirlenmesi
ve matlab ile benzetimi. Retrieved from https://www.emo.org.tr/ekler/b380939¢c45478d2_ek.pdf

Ministry of Development. (2013). Tenth development plan (2014-2016). Retrieved from
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/Orta-Vadeli-Program_2014-2016.pdf

Ministry of Development. (2015). Medium term program 2015-2017. Retrieved from
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/Orta-Vadeli-Program-2015-2017.pdf

Ministry of Development. (2018). Medium term program 2018-2020. Retrieved from
https://www.shb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/Medium_Term_Programme_2018-2020.pdf

Ministry of Development. (2019). Medium term program 2019-2021. Retrieved from
https://www.sbb.gov.tr/wp-content/uploads/2018/11/YeniEkonomiProgram%C4%B1_OVP_2019-
2021.pdf

Ministry of Energy and Natural Resources. (2015). 2015-2019 stratejik planmi. Retrieved from
http://www.sp.gov.tr/upload/xSPRapor/files/WQDOS+enerji_gov_tr_File_path_ ROOT_1_Docum
ents_Mali_Tablo_Performans_Programi_2015.pdf

Ozdemir, B. (2014). Tiirkiye'de elektrik enerjisi piyasasinda regiilasyon uygulamalar: (Unpublished
doctoral dissertation). Kirikkale University, Turkey.

Ozel, C., Ozcan Biiyiiktanir, B. G. and Ozel, F. (2013). Elektrik piyasalarinda elektrik saglama amaglh
sozlesmeler [Contract for electricity supply in electricity markets] [Special issue]. Journal of Yasar
University, 8, 2075-2126. Retrieved from https://dergipark.org.tr/en/publ/jyasar/issue/
19146/203211

Pamir, N. (2017). Enerjinin iktidari. istanbul: Hayy Kitap.

TMMOB. (2018). Tirkiye’'nin  enerji ~ goriiniimii 2018 Oda Raporu. Retrieved from
https://www.mmo.org.tr/sites/default/files/EnerjiGorunumu2018_1.pdf

320



Y. Dingel, “Turkey's Electricity Market Current Situation and Alternative Policy Recommendations”

Toledo, P. (2005). Classic realism and the balance of power theory. Glendon Journal of International
Studies, 4, 52-63. Retrieved from https://gjis.journals.yorku.ca/index.php/gjis/

Turkey Electricity Transmission Company. (2019). 2019 faaliyet raporu. Retrieved from
http://www.sp.gov.tr/upload/xSPRapor/files/29SPg+TEIAS 2019 Faaliyet Raporu.pdf

Tiirkoglu, G. (2005, Aralik). Ulkemiz elektrik sektériinde ozellestirme uygulamast iizerine diisiinceler.
Paper presented at the TMMOB Tiirkiye V. Enerji Sempozyumu. Ankara, Turkey. Retrieved from
https://www.emo.org.tr/ekler/e0721b2c6977135 ek.pdf

Unal, O. (2007). Elektrik piyasas1 olusumu. Ankara Barosu Dergisi, 65(4), 83-98. Retrieved from
http://www.ankarabarosu.org.tr/e-yayin/dergi/ankara-barosu-dergisi/

War Academies Command. (2006). Tiirkiye nin enerji stratejisi ne olmalidir?. Retrieved from
https://www.msu.edu.tr/saren2/files/sempozyum_yayinlari/Turkiyenin_Enerji_Stratejisi_Ne_Olma
lidir_Ocak2006.pdf

World Bank. (2015). Turkey’s energy transition milestones and challenges. Retrieved from
https://documents.worldbank.org/en/publication/documents-reports

Zenginobuz, U. (2000). Elektrik sektoriinde ozellestirme, rekabet ve regiilasyon. Rekabet Kurumu
Persembe  Konferanslari.  Retrieved  from  https://www.rekabet.gov.tr/Dosya/persembe-
konferanslari-yayinlari/perskonfyyn76.pdf

321



Ekonomi, Politika & Finans Aragtirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 322-331
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 322-331
Aragtirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.857796

THE EFFECT OF UNCERTAINS IN EUROPEAN ECONOMIC

POLICIES ON THE BIST 100 INDEX"

Avrupa Ekonomi Politikalarindaki Belirsizliklerin BIST 100 Endeksi

Uzerindeki Etkisi

Saffet AKDAG™ & Hakan YILDIRIM **

Keywords:

Economic Policy
Uncertainty Index,
BIST 100 Index,
Causality Analysis,
Cointegration
Analysis, FMOLS and
DOLS

JEL Codes:
C22, D80, G12, G23

Anahtar Kelimeler:
EPU, BIST 100,
Nedensellik Analizi,
Esbiitiinlesme Analizi,
DOLS ve FMOLS

JEL Kodlarr.
C22, D80, G12, G23

Abstract

Uncertainties are one of the factors affecting investors' investment decisions.
In accordance with the wait-and-see policy, which is the best option for
investors in an uncertain environment, investors can postpone their
investment and consumption decisions. Uncertainties especially in economic
policies affect investors' decisions more deeply. In this context, the goal of
this study is to test the effect of European Economic Policy Uncertainty
(EPU) index, which represents uncertainties in economic policies of
European countries, on BIST 100 index by Vector Error Correction Model
(VECM), Johansen Cointegration and cointegration coefficient estimator
FMOLS and DOLS. Monthly data between February 1988 and May 2019
were used in this study. Findings of the study, it was reached that there was a
long-run interaction between EPU and BIST 100 index and the increases in
the EPU index had a negative effect on the BIST 100 index. In addition, one-
way causality relationship was determined from the change in EPU index to
the change in BIST 100 index.

Oz

Belirsizlikler, yatirirmcilarin yatirim kararlari {izerinde etkili olan faktorlerden
biridir. Belirsizliklerin oldugu ortamda yatirimcilar igin en iyi secenek olan
bekle-gér  politikast  geregince  yatrim  ve  tilketim  kararlarin
erteleyebilmektedirler.  Ozellikle  ekonomi  politikalarinda  yasanan
belirsizlikler, yatirimcilarin kararlarim1 daha derinden etkilemektedir. Bu
baglamda bu ¢alismada Avrupa iilkelerinin ekonomi politikalarindaki
belirsizlikleri temsil eden Avrupa ekonomik politika belirsizlik (EPU)
endeksinin BIST 100 endeksi iizerindeki etkisinin Vektor Hata Diizeltme
Modeli (VECM), Johansen esbiitiinlesme testi ve FMOLS ve DOLS
tahmincileri ile test edilmesi amaglanmigtir. 02/1988 — 05/2019 doénemi aylik
verilerin kullanildig1 analiz sonucunda EPU ile BIST 100 endeksi arasinda
uzun donemli bir iligki oldugu ve EPU endeksinde meydana gelen artiglarin
BIST 100 endeksi iizerinde negatif etkisinin oldugu tespit edilmistir. Ayrica
EPU endeksindeki degisimden BIST 100 endeksindeki degisime dogru bir
nedensellik iligkisinin oldugu ve bu nedenselligin tek yonlii oldugu tespit
edilmistir.

* The manuscript was orally presented in Turkish within the scope of the 6. International Congress on
Accounting and Finance Research.
™ Assoc. Prof. Dr., Tarsus University, Faculty of Applied Sciences, Department of Finance and Banking,
saffetakdag@tarsus.edu.tr , ORCID: 0000-0001-9576-6786
™ Assist. Prof. Dr., Istanbul Gelisim University, Faculty of Economics, Administrative and Social

Sciences, Department of Logistics Management, hayildirim@gelisim.edu.tr, ORCID: 0000-0002-3271-

2841

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 10.01.2021

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 08.04.2021

322


mailto:saffetakdag@tarsus.edu.tr
mailto:hayildirim@gelisim.edu.tr

S. Akdag & H. Yildirim, “The Effect of Uncertains in European Economic Policies
on the BIST 100 Index”

1. Introduction

People make most of their decisions under uncertainty. Therefore, determining the effects
of uncertainties on decision processes has been the focus of attention of researchers (Liu, 2010,
p. 1). Since uncertainties in the field of economy affect all segments of the society, they are
carefully followed by both financial authorities and market players. Theoretically, in a period of
increased uncertainty, the best option for investors is a wait-and-see policy. Therefore, investors
can postpone their investment decisions in an environment of uncertainty. Production and
employment will be negatively affected from this situation (Bernanke, 1983; Bloom, 2009). On
the other hand, as the uncertainties increase, the risk-driven costs of financial institutions that
provide loans will increase, this will cause the interest rates to increase, and the increasing fund
costs due to the interest rate increase will have negative effects on the investment decisions of
the companies (Cerda, Silva and Valente, 2018, p. 2894). As a matter of fact, the uncertainties
that emerged in the financial markets due to the magnitude and continuity of the Great
Depression in 2008 caused serious adverse effects both on the spending decisions of consumers
and on the investment decisions of businesses all over the world (Baker, Bloom, and Dauvis,
2016).

Most of the uncertainties in the field of economics stem from the decisions taken or not
taken by the financial authorities. In this context, various indices are created to measure
uncertainties in the economy. One of these indices, EPU; It is an index developed in the paper
of Baker et al. (2016) and based on the analysis of media content. EPU is calculated separately
for 23 countries, especially in the world and Europe. In this study, the short and long-term
relationship between EPU and the BIST 100 index is tested with the Engle and Granger (1987)
vector error correction model (VECM), while the long-term relationship also is tested with the
Johansen cointegration method. DOLS and FMOLS coefficient estimators were also used to
find the direction of the interaction between EPU and BIST100 used. The study contains five
chapters. In the first chapter, the subject is introduced and the next chapter consists of the
literature that includes similar studies that have been done before. In the third and fourth
sections, the data and methodology used in the study and the findings related to the analysis are
presented, respectively. In the last part, there is a general evaluation and recommendations.

2. Literature

Kang and Ratti (2013), one of the first studies to test the interaction between stock market
indices and EPU, stated that uncertainties in US economic policies negatively affected stock
market indexes. In the study of Li, Zhang and Gao (2015), another study conducted specifically
for the USA, it was stated that the shocks caused by the uncertainties in economic policies
negatively affected the stocks. A similar study is Bayar and Aytemiz (2015). In the study using
data from European Union countries, a causality relationship from uncertainty in economic
policies to stock market indices could not be determined. Similarly, in Donadelli (2015), where
the interaction between the stock market index of ten Asian countries and the uncertainties in
the economic policies of the USA was tested, no causality relationship was found. The
investigation of Baker et al. (2016) is one of the first studies investigated on the interaction
between share market indexes and EPU. In the study, it was determined that there is a links
between the EPU, which is created by scanning the words containing uncertainty from national
newspapers and the volatility of stock prices. In the study of Wu, Liu and Hsueh (2016), in
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which the causality relationship between EPU and stock market indices of ten selected countries
was tested, a causality relationship was found from EPU to the stock market indices only for the
United Kingdom. As a result of the study of Chen, Jiang, Liu and Tu (2017), in which the
impact of uncertainties in China's economic policies on stock market indexes was tested, it was
stated that the related uncertainties negatively affected the stock market indexes. Similarly, in
the study conducted by Hu, Kutan and Sun (2018) specific to China, it was determined that the
shocks occurring in EPU of the USA had a reverse effect on stock market indexes of China.
Korkmaz and Gilingor (2018) stated that the global EPU had a negative effect on Borsa Istanbul
(BIST) indices. Similarly, in the study of Tiryaki and Tiryaki (2019) where BIST indices were
used, it was concluded that EPU of the USA negatively affected the BIST stock market indices.
In the study of Chiang (2019), data from G7 countries were used. It was stated that the EPU of
the relevant countries negatively affected the stock market indices. In the Jeon (2019) study
conducted in Korea in the same year, it was indicated that the US EPU index had a reverse
impact on Korea's stock market indices. In Akdag (2020) study, the causality relationship
between the economic policy uncertainty index and confidence indices of 16 countries,
including 13 OECD member countries and 3 non-OECD countries, was tested with panel
causality analysis. As a result of the analysis, it was determined that uncertainties in economic
policies are the cause of confidence indices. Matkovskyy, Jalan and Dowling (2020) tested the
relationship between economic policy uncertainty, Bitcoin and five different stock indices. The
findings obtained in the study, which included stock market indices such as NASDAQ 100,
S&P 500, Euronext 100, FTSE 100 and NIKKEI 225, show that bitcoin can be preferred as a
protection tool against shocks in economic uncertainty. Karanasos and Yfanti (2020) examines
the provocative effects of UK Policy Uncertainty as well as global credit and commaodity factors
spreading across European financial markets. The findings, on the other hand, cause the high
uncertainty in the UK, the leverage ratio of the credit and commodity markets on the actual
volatility of the European stock markets, and their increase with a significant effect on the
global macro effects.

3. Data and Methodology

Ethics of research and publication were followed in this study, which did not require
permission from the ethics committee and / or legal / special permission. Monthly data of the
European EPU index and BIST 100 index between February 1988 and May 2019 were used in
the study. EPU index is an index that shows the uncertainties in the economic policies of
countries. The EPU index calculated with the method developed in the study of Baker et al.
(2016) is calculated for 23 countries. In addition, the European EPU index and the global EPU
index representing the European continent are also calculated. EPU index was obtained from
www.policyuncertainty.com website.

Determining whether the variables are stationary is the first step of the process. Whether
the data are stationary or not is important in the analysis process and unit root tests are used to
test the stationarity. Yule (1926) states that to be able to use financial data in analysis, the data
must be stable. Stationarity means that the average and variance of the relevant data will remain
constant over time (Asteriou and Hall, 2011, p. 335). In the study of Granger and Newbold
(1974), it was stated that spurious regression problem may occur when non-stationary data sets
are used in analysis. Nelson and Plosser (1982) stated that stationary data sets should be used in
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standard statistical methods. The most popular unit root tests, Extended Dickey Fuller (ADF)
and Phillips Perron (PP) tests were applied to test the stationarity of data sets. ADF unit root test
was developed in Dickey and Fuller (1981) study and PP test was developed in Phillips and
Perron (1988) study. The ADF test is applied under an assumption that error terms are of
constant variance and independence (Asteriou and Hall, 2011, p. 345). PP test, which has more
flexible assumptions than the ADF test, is accepted to be relatively more trustable (Fabozzi,
Focardi, Rachev and Arshanapalli, 2014, p. 197).

The existence of a long-term interaction among variables is reached by cointegration tests
(Gujarati and Porter, 2012, p. 762). In order to perform the cointegration test, the data must
contain unit root at the level, in other words, it should not be stationary and be integrated at the
same level. In order for a cointegration relationship to occur between two variables, the error
terms of the data must be stationary (Dikmen, 2012, p. 321).

Johansen cointegration test was developed in the study of Johansen (1988) and Johansen
and Juselius (1990) and is based on the VAR analysis, which includes the level of the variables
at the same level and the lag value of stationary series (Tar1 and Yildirim, 2009, p. 100). VAR
model can be expressed as in equation (1) (Greene, 2012, p. 1006).

Ve =Tiyeca +ToYe o+ o+ Tpyep + & (1)

Trace statistics are used to test the cointegration between variables included in the
analysis. In the trace statistics test, the null hypothesis, which states that there are at most "r"
cointegration vector, is tested. Trace statistics can be shown as (2) in the following equation
(Greene, 2012, p. 1007).

M
Yer=—T ) Inll =Y 2)
i=r+1

FMOLS developed in Phillips and Hansen (1990) study and DOLS tests developed in the
study of Saikkonen (1991) and Stock and Watson (1993) are the most used tests in estimation of
cointegration coefficients. While FMOLS test is a nonparametric approach, DOLS test is a
parametric approach. In the FMOLS method, interaction among the constant term, the error
term and the differences of the independent variables is taken into account. In the DOLS
method, the autocorrelation problem is corrected by adding the delayed first differences of the
data to the model. FMOLS and DOLS estimators are expressed by the following equations (3

and 4), respectively (Breitung and Pesaran, 2008, p. 310; Narayan and Wong, 2009, p. 2774)

ye = Px. + Z VX + Ut (3)
k=—c0

Ve =i + Px; + & (4)

.xt = .xt_l + St (5)

B: Cointegration vector, y t: dependent variable, x t: independent variable, u: refers to
the term error.

In Engle and Granger (1987) study, prorvided that the time series that are not stationary
but at the level of | (1) are cointegrated, VECM can be applied to examine both the short and
long term dynamics of the series.
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Conventional ECM for Cointegrated series (Engle and Granger, 1987):

n n
Ay: = o + Z BiAy:—; + Z Silbxe_i + 9zp_q + Ut (6)

i=1 =1
z is the error correction term and it is the OLS residuals from the following long-range
cointegrating regression:
Ve = Bo + Prixe + & (7
and it is defined as

zt = ECTi_1 = Y1 — Bo — BiXe—1 (8)

The term error correction is a situation where the last-term deviation from the long range
balance affects the short range dynamics of the dependent variables. Therefore, the ECT
coefficient, ¢, is the rate of adjustment because it is an indicator that measures the rate at which
Y returns to equilibrium after a change in X.

In the VECM, the coefficient of the delayed value of the error terms is expected to be
statistically significant. The significance of the mentioned coefficient indicates that there is
causality between the series (Aktas and Yilmaz, 2008; Karagol, Erbaykal and Ertugrul, 2006).

4. Findings

As can be seen in the table below, the descriptive statistics of BIST 100 index and EPU
index were reached in the study.

Table 1. Descriptive Statistics

Variable Mean Min. Max. Standard Dev.
BIST 100 32.373,02 3,74 119.528,8 34.247,95
InBIST 100 8,5321 1,3190 11,6913 3,0458
EPU 128,41 41,0143 433,2775 62,0881
InEPU 4,7513 3,7139 6,0714 0,4514

When the descriptive statistics obtained are analyzed, the volatility of the BIST100 index
is greater than the volatility of the EPU index. On the other hand, in Table 2, unit root test
results can be reached for these two variables.

Table 2. Unit Root Test Results

ADF PP
Variables Constant Constant
Constant & Trend Constant & Trend
InBIST 100 -2.6721 -0.9178 -2.6412 -0.9446
AInBIST 100 -18.3826* -9.0828* -18.4172* -18.6849*
INEPU -2.0196 -3.1387 -5.4451* -8.3193*
AlInEPU -27.1804* -27.1438* -27.4983* -27.4605*

* Significant at 1% significance level.

According to findings of unit root test in Table 2, it can be seen that the relevant variables
contain unit root at the level, while the given is stationary in the difference series. According to
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the results, Johansen Cointegration analysis can be performed using the level values of the
variables. The results of the cointegration test conducted in order to determine the long-run
interaction among variables are presented in Table 3.

Table 3. Johansen Cointegration Test Results
Ho Ha Trace Statistics

Maximum Eigenvalue

Statistics
r=0 r>1 33.8645* 24.3010*
r<1 r>2 9.5634 9.5634

* Significant at 1% significance level.

According to results of the cointegration test in Table 3, it has been determined that there
is one cointegration vector among the variables. According to these results, it can be stated that
there is a long-run relationship between the BIST 100 index and the EPU index. The related
result coincides with the results of Tiryaki and Tiryaki (2019) study in the literature. Test results
for the Error Correction Prediction Model are given in Table 4.

Table 4. Error Correction Model Forecast Results

Sggf;tﬂgnt Insgefgﬁzm Coefficient t statistics
Aln EPU -0.0649 -2.5335**

AInBIST 100 ECi1 -0.0058 -2.1437**
C 0.0253 3.7613*

* 1% is significant at the ** 5% significance level.

According to the results in Table 4, it is seen that there is a negative and significant
relationship between the EPU index and the BIST 100 index. As the uncertainties in European
economic policies increase, it shows that this has a negative effect on the BIST 100 index. In
times of increased uncertainty, investors postpone their investment decisions due to their wait
and see policy. For this reason, stock market investors also delay their investments in stocks.
Therefore, stocks are expected to be negatively affected by this situation. The term lagged error
correction indicates that the deviation between the real returns of the BIST 100 index and the
long-term returns disappears by 0.6% each month. The respective deviations (1 /0.6 = 1.6) will
reach the long-term equilibrium again in about a month and a half. Table 5 shows the results of
VECM analysis.

Table 5. VECM Forecast Results

. Short Term Long Term
Dependent Variable (Wald Test - Chi-square) ECTw1
AInBIST 100 5.5666** -0.0077*

* 1% is significant at the ** 10% significance level.

According to the VECM analysis results, ECTt-1 was found to be statistically significant
and negative. According to this result, it has been determined that there is a long-term causality
relationship from the EPU index to the BIST 100 index. Since the Wald test result is statistically
significant, it has been determined that there is a short-term causality relationship from the EPU

e
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index to the BIST 100 index. Table 6 shows the cointegration coefficient estimators FMOLS
and DOLS test results showing the direction of the relationship among variables.

Table 6. FMOLS and DOLS Test Results
FMOLS Results

Coefficient t-statistics
InEPU -1.5386 -3.7782*

DOLS Results

Coefficient t-statistics
InNEPU -1.5772 -3.2543*

* Significant at 1% significance level.

According to the FMOLS and DOLS test results, it was determined that the EPU index
negatively and significantly affected the BIST 100 index. These findings obtained are similar to
the findings of Kang and Ratti (2013), Li et al. (2015), Baker et al. (2016), Chen et al. (2017),
Hu et al. (2018), Korkmaz and Giingor (2018), Chiang (2019) and Tiryaki and Tiryaki (2019)
studies.

5. Conclusion and Recommendation

Uncertainties are one of the important factors that influence investors' investment
decisions. In an environment of uncertainty, investors will not want to take risks and may
postpone their investment decisions until the uncertainties disappear.

Therefore, in this paper, the impact of the European EPU on the BIST 100 index was
tested. The long-term relationship was tested with the Johansen cointegration analysis. FMOLS
and DOLS cointegration tests were applied to determine the direction of the long-term
relationship. VECM test was used for short and long term causality relationship. The short and
long-term relationship between BIST100 index and EPU index was also investigated by VECM.

Findings obtained It has been reached that there is a long-run interaction between BIST
100 and EPU index. On the other hand, it was found that the independent variable EPU index
has a negative effect on the BIST 100 index. When the causality between EPU and BIST100
index is examined, it is found that there is a relationship from the change in the EPU index to
the change in the BIST 100 index in the short and long-term. As a result of the investigation, it
can be suggested that investors who will invest in the BIST 100 index should follow other
indicators representing uncertainties and risks, such as the EPU index, which is an indicator of
uncertainties in European economic policies. Performing analysis in terms of developed and
developing countries in other studies will contribute to the literature such as generalizing the
results.
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Oz

Insanlar ve firmalar hayatlart boyunca belirsizlikler ve risklerle karsilagmaktadir.
Faaliyetlerinden dolay1 gerceklesen her riskin sonucunda da bir maliyet ortaya ¢ikar.
Risk kavrammin biyilikliginin bu durumda iyi hesaplanmasi ve yonetilmesi
gerekmektedir. Bundan dolayi, sigorta, riskleri etkin ve verimli bir sekilde yonetmek
icin devreye girer. Bu calismada hayat dis1 sigorta sirketlerinde firmaya ait
degiskenlerin donem kari/zarar1 tizerindeki etkileri incelenmistir. Sigorta firmalarinin
faaliyetlerinin devamini saglamada 6nemli bir unsur olan maksimum kar1 elde etmek
icin, kar Tlzerinde etkisi olan firma i¢i degiskenlerin etkileri bulanik hedef
programlama modeli kullanilarak arastirilmistir. Bu c¢alismada segilen sigorta
sirketlerinin modelde kullanilan degiskenleri sirketlerin mali degiskenleri, prim
toplam1 degiskenleri ve faaliyet gider degiskenleridir. Bu degiskenler ayrintili bir
sekilde c¢alismanin ilerleyen kisminda verilmistir. Calismada 2014-2020 arasi yillik
veriler kullanilmistir. Calismadan elde edilen sonuglara gore, sigorta sirketlerinin kar1
sirastyla mali degiskenler, faaliyet giderleri ve prim toplami degiskeni kullanilarak
tahmin edilmistir. Ayrica bulanik hedef programlama yonteminin sirketlerin karimi
etkileyen degigkenlerin miktarii hesaplamada etkin sonuglar verdigi goriilmiistiir.

Abstract

People and companies face uncertainties and risks throughout their lives. A cost
arises because of every risk arising from their activities. The size of the risk concept
should be well calculated and managed in this case. Therefore, insurance steps in to
manage risks effectively and efficiently. In this study, the effects of firm variables on
period profit / loss in non-life insurance companies were examined. To obtain
maximum profit, which is an important element in ensuring the continuity of the
activities of insurance companies, the effects of intra-firm variables that have an
impact on profit have been investigated using fuzzy goal programming model. The
variables of the insurance companies selected in this study used in the model are
financial variables, premium total variables and operating expense variables. These
variables are given in detail later in study. Annual data between 2014-2020 were used
in the study. According to the results obtained from the study, the profit of insurance
companies was estimated using the financial variables, operating expenses, and total
premiums, respectively. In addition, it has been observed that the fuzzy goal
programming method gives effective results in calculating the amount of variables
that affect the profit of companies.

* Bu g¢alisma, Sivas Cumhuriyet Universitesi Bilimsel Arastirma Projeleri (CUBAP) tarafindan
ZARAVDYO0-002 proje numarast ile desteklenmistir.

™ Dr. Ogr. Uyesi, Finans ve Bankacilik Béliimii, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Zara VVeysel Dursun
Uygulamali Bilimler Yiiksekokulu, yusufakgul@cumhuriyet.edu.tr, ORCID: 0000-0001-7327-3913

Fkk

Ogr. Gor., Finans-Bankacilik ve Sigortacilik Boliimii, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Zara Ahmet

Cuhadaroglu Meslek Yiiksek Okulu, fcamlibel@cumhuriyet.edu.tr, ORCID: 0000-0002-2639-666X

Fkk

Yiksek Lisans

Ogrencisi, Sivas Cumhuriyet Universitesi, Sosyal Bilimler Enstitiisii,

selma.camlibel_58@hotmail.com, ORCID: 0000-0002-6075-2285

Makale Gelis Tarihi (Received Date): 01.02.2021

Makale Kabul Tarihi (Accepted Date): 18.04.2021

e

332



Y. Akgiil, F.Camlibel & S. Camlibel, “Hayat Dis1 Sigorta Sektoriinde Kar1 Etkileyen Firma Ici
Faktorlerin Incelenmesi: Bulanik Hedef Programlama Ornegi”

1. Giris

Insan hayat: belirsizlikler ve risklerle doludur. Gergeklesen her riskin sonucunda bir
maliyet ortaya ¢ikar. Genel olarak risklerden kaynaklanan maliyetler ayr1 ayr yonetilerek en aza
indirilmeye calisilir. Bazi durumlarda bilgi ve deneyim eksikligi nedeniyle riskler dogru
yonetilemez veya kontrol edilemez. Bu baglamda, sigorta bu tiir riskleri etkin ve verimli bir
sekilde yonetmek icin devreye girer.

Sigorta, temelde zarar bir dizi kullaniciya dagitmak i¢in gelistirilmis ortak bir aractir. Bu,
sigorta altindaki bir kisi belirli bir riskten kaynaklanan bir zarara ugradigi zaman, toplanan
primlerin 6denmesi yoluyla zarar1 paylastirir. Ayn1 zamanda risk yonetimi i¢in mekanizmalar
saglama, kaynaklar1 bir araya getirme, kaynaklar1 zaman ve mekanda aktarabilme, bilgi saglama
ve tesvik sorunlariyla basa ¢ikma, korumay:1 genisleterek, ekonomik verimliligi artirarak ve
ekonomik ilerlemeyi saglamaya yardime1 olur (Hasan, Islam ve Wahid, 2018, s. 370). Sigorta
tanim1 geregi sadece riskin transfer edilmesinin yaninda tazminat yoluyla birgok ekonomik
islemi kolaylastirmakla kalmaz aym zamanda hayati bir finansal aracilik rolii oynadig1 igin
hemen hemen her modern ekonominin ayrilmaz bir pargasidir (Kugler ve Ofoghi, 2005, s. 1).

Finansal kuruluslardan olan sigorta sirketlerinin performansinin ya da etkinliginin
gostergesi olan finansal oranlar dort ana gruba ayrilir. Bu oranlar bilangodaki iligkili
kalemlerden, kar ve zarar hesabindaki iligkilerden, muhasebe karlilik géstergelerinden ve piyasa
karlilig1 gostergelerinden elde edilir (Juréevi¢ ve Zaja, 2013, s. 204). Sigorta sirketlerinin diger
sirketlerde oldugu gibi finansal basarisini gosteren onemli degiskenlerden biri de sirketin
karidir. Genel olarak kar tiim faaliyetler sonunda elde edilen gelirden, gider ve gider benzeri
diger kalemler dusiildiikten sonra elde edilen fazla kazangtir. Bazen bu kazang negatif degerde
alabilir. Bu degisken hem sirket performansinin gostergesi hem de ileride yapilmasi diisiiniilen
yatirimlar i¢in kullanilan maddi kaynaktir. Bir anlamda faaliyetlerin devamlilifi saglayan
unsurdur.

Finansal calismalarin birgogunda bagimli degisken ile degiskenler arasi iliski veya
tahminler istatistik ve ekonometrik modeller yardimiyla yapilmaktadir. Bu modellerden elde
edilen sonuglar, nokta tahminler olup bagiml degiskeni belirli bir hata orani ile tahmin etmeye
calisir. Bu durum bagimli degisken degerinde ya da degiskenler arasi iliski de belirsizlige yol
agmaktadir. Bunun gibi belirsizliklerin iistesinden gelebilmek icin farkli ¢éziim yontemleri
kullanilir. Bulanik hedef programlama bunlardan biridir.

Bu calismada yukarida bahsedilen belirsizliklerden dolay1 sigorta sirketlerinin karlarini
hesaplamak i¢in bulanik hedef programlama yontemi kullanilmistir. Sirketlerin karimi etkileyen
degiskenlerin ne miktarda kullanilmasi gerektigi bulanik hedef programlama ile hesaplamistir.
Calisma bes kisimdan olugmaktadir. Calisma ile ilgili literatiir kismi, Tiirk Sigorta sektorii ile
ilgili genel bilgiler, ¢alismada kullanilan veriler ve metodoloji, analiz ve bulgular ve sonug
kismudir.

2. Literatiir Arastirmasi

Literatlirde dogrudan sigorta sirketlerinin kar1 tizerine yapilan ¢aligmalar kisith sayidadir.
Literatiirde var olan calismalar genellikle sigorta sirketlerinin finansal ve mali performansi
tizerine farkli ¢Oziim yontemleri kullanilarak yapilan caligmalardir. Caligmanin literatiir

333



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 332-355
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 332-355

kisminda sigorta sirketlerinin finansal performanslari iizerine yapilan bazi ¢alismalar ve bulanik
hedef programlama ile ilgili yapilan bazi ¢alismalar yer verilmistir.

Yang (2005), ¢aligmasinda Kanada yasam ve saglik (L&H) sigorta endiistrisi i¢in isletme
ve ig stratejilerinin ikili etkilerini degerlendirirken degerli yonetimsel i¢ goriiler saglamak igin
iki asamal1 bir veri zarflama analizi (VZA) modeli olusturulmustur. Bu yeni model ile sigorta
sirketleri i¢in iiretim performansit ve yatirim performansinin entegrasyonuna izin veren bir
model oldugu ve ilgili sigortacilar icin yoOnetimin genel performans degerlendirmesi ve
verimliligin sistematik olarak nasil saglanacag: ifade edilmistir. Sonuglar, ayrica Kanada L&H
sigorta endiistrisinin incelenen donem boyunca (1998 yili) oldukga verimli c¢aligtigini
gostermistir. Ek olarak, Kanada L&H sigorta endiistrisindeki dlgek verimliligi bu calismada
verilmistir,

Berry-Stolzle, Koissi ve Shapiro (2010), Tanaka, Uejima ve Asai’nin (1982) gelistirdigi
regresyonun katsayilarinin bulanikligini test etmislerdir. Regresyon katsayilarinin yayilimini,
karsilik gelen bagimsiz degisken ile bagimli degisken arasindaki iligkinin belirsizligini 6l¢en bir
istatistik olarak yorumlamislardir. Test dagilimlarini, rasgele hatalarla klasik bir regresyon
modeli ile olusturulan verilerle olasiliksal bir regresyon tahmin ederek elde edilebilecegine dair
sifir hipotezine dayanarak tiiretmislerdir. Ornek olarak, yaptiklari testlerin Alman miilkiyet
sorumlulugu sigorta sirketleri i¢in performans gostergesi olan édeme giicii tahmin modelinde
bulanik bir regresyon katsayisini nasil tespit ettigini gostermiglerdir.

Chen, Lin ve Chen (2011), finansal ve ticari performansin sirketlerin pazar payini
etkileyip etkilemeyecegini tartismak igin faktor analizi ve regresyon analizi kullanarak
Tayvan'daki hayat dis1 sigorta sektoriinii 6rnek olarak kullanmislardir. Elde edilen ana sonuglar
iki kisma ayrilmistir: Birinci kisimda, faktor analizi tiim operasyon, yatirim yetenegi, yiikklenim
kalitesi ve ig (satig) yetenegi olarak adlandirilan dort finansal ve isletme endeksini ¢ikarmak igin
kullanilmis ve faktdr puanlar hesaplanmustir. ikinci kisimda ise hangi gostergelerin sirketlerin
pazar paym etkiledigini kesfetmek igin regresyon analizini kullanan faktdér puanlarina
dayanmaktadir. Analiz sonuglarindan, finansal holding sistemi kapsamindaki sirketler
arasindaki endekslerin farkli etkileri bulunmustur. Finansal holding sistemi altindaki sirketlerin
tim faaliyet ve yatinm kabiliyetlerinin pazar paylar {iizerinde Onemli etkileri oldugu
belirtilmistir. Finansal olmayan holding sistemi i¢in, etkiler tiim operasyon ve yiiklenim kalitesi
iizerinde Onemlidir. Ancak, is becerisinin her iki sistemde de onemli bir etkisi olmadigi
bulunmustur.

Juréevié¢ ve Zaja (2013), Hirvatistan Cumhuriyetinde yakin zamanda yasanan mali ve
ekonomik krizlerin baglamasindan onceki ve sonraki donemde VZA ve muhasebe gostergelerini
kullanarak bankalarin ve sigorta sirketlerinin verimlilik Ol¢lim sonuglarimi belirlemisler ve
karsilastirmiglardir. Calismanin sonucuna gore verimlilik skorlari, 2007 yilinda sigorta sektorii
ve bankalar i¢in en diisiik degerlere sahipken, 2008'de daha diisiikk degerlere sahipti. 2009
yilinda en diisiik varlik getirisi (ROA) ve 6z sermaye getirisi (ROE) muhasebe oranlari, finansal
kuruluslarim kriz déneminde gider ve gelir sonuglart anlaminda daha verimli faaliyet géstermesi
ile acgiklanabilir, kotiilesen piyasa kosullar1 ve daha sakli is politikasi nedeniyle muhasebe
oranlari, patlama donemindeki kadar iyi puanlar elde edemeyecegi belirtilmistir.

Chou ve Chang (2013), ¢alismalarinda 2001-2007 déneminde Tayvan'daki 17 hayat
sigortast sirketinden elde edilen panel verilerini analiz etmek i¢in bir panel veri regresyon
modeli kullanmiglar ve hayat sigortasi endiistrisinde sermaye kullaniminin net getirisi ile gesitli
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yasal yatinm kalemleri arasindaki iliskiyi arastirmiglardir. Nihai ampirik bulgular, mevduat
orani, stok orani ve hayat sigortasi varliklarinin tutarinin net sermaye kullanim getirisi ile
negatif korelasyon i¢inde oldugu goriilmiistiir. Buna karsilik, yurt i¢i hayat sigortasi sirketlerinin
yiikiimliiliik orani, kisa vadeli yatirim oran1 ve gayrimenkul yatirim orani, net sermaye kullanim
getirisi ile arasinda pozitif korelasyon oldugu tespit edilmistir.

Aouni, Colapinto ve La Torre (2014), karmasik olan bir senaryonun iistesinden gelmek
icin sinirh bir bulanik hedef programlama modeli 6nermislerdir. Bu bulanik hedef programlama
modeli, olasilik dagilimi hakkinda herhangi bir varsayim gerektirmeyen ve risk sermayesi
piyasasinin 6zelliklerine daha iyi uyum saglayan bir modeldir. Calismada gelistirilen model, bir
Italyan risk sermayesi fonundan elde edilen verileri kullanarak sayisal bir 6rnekle gosterilmistir.

Chen ve Lu (2015), gore daha fazla kar elde etmek i¢in, sigorta sirketlerinin sadece ¢ekici
sigorta Urlinleri saglamalar1 degil, ayn1 zamanda tiriinlerini etkin bir sekilde tanitmalar1 gerekir.
Artan sayida sigorta sirketi bu nedenle pazarlamaya yogun bir sekilde yatirim yapmistir. Bu
nedenle, Onerilen degerlendirme ¢ergevesi, degerlendirilen alternatiflerin (yani sigorta
sirketlerinin) verimlilik puanlarini elde etmek i¢in bulanik analitik hiyerarsi siirecini ve ideal
¢Oziime (gelistirilmis bulanik degistirilmis TOPSIS) benzerlik ile siparis tercihi igin gelistirilmis
bulanik degistirilmis teknigi entegre etmislerdir. Gelistirilmis bulanik modifiye edilmis
TOPSIS, gostergeler ile bulanik modifiye edilmis TOPSIS'in agirlikli mesafesi arasindaki
belirsiz korelasyonlart hesaba katarak, Mahalanobis mesafelerine dayali olarak sigorta
sirketlerinin verimlilik puanlarini hesaplamislardir. Bu degerlendirme g¢ercevesi, Tayvan'daki
dort biliylik sigorta sirketinin pazarlama performansini degerlendirmek igin uygulanmustir.
Degerlendirme ve karsilastirma sonucglari bagimsiz bir is arastirma enstitiisii tarafindan
yayinlananlarla tutarli oldugu kanitlamislardir.

Felicio ve Rodrigues (2015), caligmalarinda organizasyonel faktorleri ve miisterilerin
motivasyonunu sigorta sirketlerinin performansi ile iliskilendirmislerdir. Arastirma modeli,
kaynak temelli goriise gore, yas, boyut ve iiriin tiiriiniin etkilerini dikkate almistir. Orneklem,
uluslararas1 mali kriz oncesi 2005 ile 2007 yillar1 arasinda Portekiz ve Ispanya pazarlarinda
bulunan 202 sigorta sirketini ve bu sirketlerin 2010 ve 2012 arasindaki performans verilerini
icermektedir. Faktor analizi ve yapisal esitlik modelleme metodolojisi ¢oziim i¢in kullanilan
yontemlerdir. Caligma sonucu elde edilen ¢6zliime gore miisterilerin ihtiyaglarinin ve giiveninin,
sigorta sirketlerinin performansini etkileyen organizasyonel faktorleri giicli bir sekilde
etkiledigini gdstermistir. Sigorta sirketlerinin {irlin tliri ve donemi de performansi etkiledigi
goriilmiigtiir. Calismanin, literatiire ve sahadaki uygulamaya oOnemli katkilar sagladigi
belirtilmistir.

Lee ve Lin (2016), calismalarinda kiiresellesmenin, siyasi kurumlarin ve finansal
serbestlesmenin, sec¢ilmis 30 OECD iilkesindeki 1324 bireysel firmay1 kapsayan sigorta
firmalarinin performansi ve risk alma {izerindeki etkilerini arastirmiglardir. Daha fazla
kiiresellesme ve istikrarli bir siyasi kurumun, sigorta sirketlerini daha iyi performans
sergilemesine, yani sigortacilarin kurumsal degisikliklerin farkinda olurken stratejilerini
ayarlamasina yol actigi goriilmiistiir. Buna karsilik, finansal serbestlesme, sigorta sirketi
performansi tizerinde ters bir etkiye sahiptir. Bu nedenle, daha fazla kiiresellesme ve istikrarl
bir siyasi ortam, sigortacilar i¢in daha az risk almayr gerektirir. Bu bulgular, sigorta
piyasalariin rakipleri ve ulusal politika yapicilar igin 6zellikle 6nemli oldugu ifade edilmistir.
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Jana, Sahoo ve Koczy (2017), kritik degeri kabul ederek tip-2 olarak adlandirilan
ticgensel bulanik degisken igin ii¢ indirgeme yontemi dnermislerdir. Ozel durumlari olan tip-2
ticgensel bulanik degiskenler icin ii¢ bilinen beklenen deger iyimser, kritik deger ve kotliimser
degerler elde edilir. Bundan sonra sabit yiik maliyetine sahip ¢ok amagli bir kdr tagima sorunu
tip-2 bulanik ortamda formiile edilmis ve ¢oziilmiistiir. Belirlenen bazi duyarlilik analizleri ile
yapilan sayisal deneyler ile Onerilen yaklasimlarin uygulama ve etkililigini belirtmislerdir.

Jayaraman, Liuzzi, Colapinto ve Malik (2017), Birlesik Arap Emirlikleri'nin kritik sayilan
ekonomik sektorlerine uygulanan ekonomik kalkinma, enerji tiiketimi, isgilicli ve sera gazi
emisyonu azaltimi ile ilgili potansiyel hedefleri es zamanli olarak karsilamak i¢in optimal
kaynak tahsisini entegre eden bir bulanik hedef programlama modeli 6nermislerdir. Modelin
strdiiriilebilir kalkinmaya yonelik stratejik planlama ve yatirim tahsisi konusunda karar
vericilere degerli bilgiler sundugu belirtilmistir. Modelin gecerliligini ve uygulanabilirligini
sayisal bir 6rnekle ¢calismada gostermislerdir.

Doumpos, Galariotis, Nocera ve Zopounidis (2018), calismalarinda, 2000-2012
doneminde Avrupa'daki hayat dis1 sigorta sirketlerine odaklanmislar ve karlilik, 6deme giicii ve
isletme performansi gostergelerini dikkate alarak finansal performanslarini degerlendirmek igin
veriye dayali ¢ok boyutlu bir yaklasim kullanmislardir. Degerlendirmeye gore, iilkeye 6zgii
etkileri izole etmisler ve ikinci asama agiklayict bir analiz yoluyla, iilke farkliliklarinin
ekonomik durumlar ve sigorta piyasalarinin 6zellikleri agisindan etkisini incelemislerdir.

Hasan, Islam ve Wahid (2018), calismalarinda bazi secilmis makroekonomik
degiskenlerin Banglades'teki hayat dis1 sigorta sirketlerinin performansi iizerindeki etkisini
incelemislerdir. Burada, lilkede faaliyet gosteren bu tiir 32 sirketi ele almiglardir. Bu sirketler,
224 panel gozlemine yol agan 7 yillik (2009-2015) donemde gozlemlenmistir. Calismalarinda,
bagimli degiskenler olarak ROA ve ROE gibi iki performans 6l¢iisii kullanilmistir. Agiklayici
degiskenler, makroekonomik faktdrler ve firmaya 6zgii faktorler olarak kategorize edilmistir.
Ayni zamanda, enflasyon orani, GSYIH biiyiime oram, faiz oram1 ve déviz kuru gibi
degiskenleri igerir. Firmaya 0zgi faktorleri 6lgmek igin, agiklayici degiskenler olarak yas,
biiyiikliik, zarar orani, 6deme giicli marji, varliklarin somutlugu, likidite orani, bor¢ orani ve
yonetim yeterlilik endeksi gibi sekiz temsili degisken kullanilmigtir. Calisma sonucuna gore
Banglades hayat dis1 sigorta sektoriiniin farkli paydaglarina bazi kayda deger yeni bilgiler
sagladigr belirtilmistir. Ozellikle, caligmanin bulgularimin hem yerli hem de yabanci
yatinmcilarin Dakka borsasindaki portfoyleri igin sigorta sirketlerinin hisse senetlerinin
secimine iligkin daha rasyonel kararlar vermelerinde faydali olmasi beklenmektedir. Kamu
politikas1 otoritelerinin, ulusun ekonomik biiylimesini ve istikrarin1 saglamak i¢in saglam
politikalar olusturmak i¢in de ayni sonuglar1 kullanabilecegi ifade edilmistir.

Nourani, Chandran, Kweh ve Lu (2018), ¢aligmalarinda entelektiiel sermayenin strateji
perspektifine gore, firma diizeyinde insan, fiziksel ve yapisal sermaye (entelektiiel sermaye)
verimlilik performansimi tahmin etmek icin pratik olan entegre bir gerceve Onermislerdir.
Caligmalarma entelektiiel sermayeyi tahmin etmek i¢in dinamik bir ag VZA modeli
kullanmiglardir. Sektoriinde fiziki sermaye asamasmin aksine beserl ve yapisal sermaye
asamalarinda eksiklikler oldugu belirtilmis ve daha ileri bir arastirmaya gore eksiklikler i¢in en
biiyiik endisenin toplam yatirim oldugunu gorilmiistiir. Malezya sigorta endiistrisinin, 6zellikle
beseri sermaye diizeyinde entelektiiel sermaye verimliligini artirmak i¢in hiikiimet tarafindan
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oviillen mevcut bilgiye dayali ekonomi glindemini terciime etmesi ve tesvik etmesi gerektigi
vurgulanmustir.

Hatemi-J, Lee, Lee ve Gupta (2019), asimetrik panel nedensellik testleri yoluyla 1980—
2014 doéneminde G7 iilkelerinde kisi basina birkag sigorta dl¢iimii ile kisi basina reel GSYIH
arasindaki nedensel iliskiyi inceleyip bu boslugu doldurmayi amaglamislardir. Caligmanin
sonucunda, sigorta piyasast aktivitesinin ve ekonomik performansin ¢ift yonlii nedensellikler
sergiledigini, ancak farkli piyasa durumlarindan dolayr ydnlerinin, yogunlugunun ve 6éneminin
farkli oldugunu gostermislerdir. Genel olarak, sigorta faaliyeti ekonomik performansta pasif bir
rol oynar, ekonomik performans ise sigortacilik faaliyetinde Onemli bir role sahiptir. Bu
bulgular, politika yapicilar ve arastirmacilar icin ¢esitli yararli bilgiler sunacagini
belirtmislerdir.

Marjanovi¢, ve Popovi¢ (2020), calismalarinda firmaya 6zgii faktorlerin ve dis faktorlerin
Sirbistan Cumbhuriyeti'ndeki sigorta sirketlerinin karlilig1 tizerindeki etkisini aragtirmiglardir. Bu
amaca ulagmak i¢in, 2006'dan 2016'ya kadar olan donemi kapsayan panel verilerine ¢oklu
regresyon analizi uygulanmistir. Analiz edilen o6rnek, Sirbistan Cumhuriyeti'nde faaliyet
gosteren on dort sigorta sirketinden olugmaktadir. Kéarliligin bir 6l¢iisii olarak, ROA gdstergesi
kullanilmistir. Regresyon analizi sonuglari, piyasada faaliyet gdsteren birkag yilin, sermaye
yeterliliginin, yatirim performansinm, pazar paymimn ve GSYIH biiyiime oranmmn karlilik
iizerinde istatistiksel olarak 6nemli bir etkiye sahip olan belirleyiciler oldugu goriilmiistiir. Bu
sonugclar, sigorta sektdriiniin bir iilkenin finansal ve genel ekonomik kalkinmasinin 6énemli bir
belirleyicisi olabilecegi gergegini gdz oniinde bulundurarak, Sirbistan Cumhuriyeti'nde faaliyet
gosteren sigorta sirketlerinin ve ilgili politika yapicilarin karliligt artirmak icin nelere
odaklanmalar1 gerektigi konusunda 6nemli bilgiler sagladig: belirtilmistir.

Wong (2020), calismasinda isaret ettigi lizere tedarik¢i segim problemi bilinen gok kriterli
karar verme problemidir. Yesil tedarik¢i se¢im probleminde, Onceki literatiiriin énemli olan
kisitlamalarini agsmak igin bu ¢aligma c¢esitli faydalar saglamaktadir. Bu ¢alismada tedarikgi
portfoyiiniin ve siparis tahsisinin 6nemine odaklanan bulanik bir hedef programlama modeli
olusturulmustur. Yesil hedeflerin memnuniyet derecesini arttirmak icin ¢oklu énem fonksiyonu
igeren bulanik bir hedef programlama modeli onerilmistir. Fonksiyonlar, daha diisiik doncelige
sahip hedefler igin yeterli memnuniyet seviyeleri saglar. Ikincisi, bu ¢alisma, tedarik¢inin
dinamik riskinin ve yesil pazar segmentasyonunun tedarikgi seg¢im problemlerine
entegrasyonuna onciilik etmektedir. Ugiincii olarak, bu calisma yesil tiiketicilerin farkli
oranlarinin yesil hedeflerin memnuniyet derecesini nasil etkiledigini analiz etmektedir.
Agiklayict 6rnek onceki ¢aligmalarin aksine dnerilen modelin belirli karar durumlari igin diisiik
oncelikli yesil hedeflerden asir1 derecede ddiin vermeyecegini gostermistir.

3. Tiirk Sigortacilik Sektoriine Genel Bakis

Tiirkiye sigorta birliginin son yayinlanan 2019 yili raporuna gore 31 Aralik 2019 tarihi
itibariyla sektdrde toplam 63 sigorta sirketi bulunmaktadir. Sektdrde faaliyet gosteren bu
sirketlerin 60 tanesi sigorta sirketleri olmak {izere 3 tanesi reasiirans alaninda sektorde faaliyet
gosteren sirkelerdir. Sigorta sirketlerinin 38 tanesi hayat dis1 alanda faaliyetlerine devam
ederken, 4 tanesi hayat sigorta sirketi ve 18 tanesi hayat ve emeklilik sigorta sirketi olarak
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faaliyetlerine devam ediyorlar. Tiirkiye de hayat dis1 sigortacilik alanda faaliyet gdsteren sigorta
sirketlerinden 2 tanesi yurtdis1 merkezli olup faaliyetlerine devam etmektedir.

Tablo 1. Tiirkiye’de Sigorta Sektoriinde Faaliyet Gosteren Sirket Sayisi

Sigorta Sirketi 31.12.2019
Hayat Dis1 Sigorta Sirketleri 38
Hayat Sigorta Sirketleri 4
Hayat/Emeklilik Sigorta Sirketleri 18
Reasiirans 3
Toplam 63

Tiirkiye de sigortacilik piyasasinda faaliyet gosteren sigorta sirketleri sermaye yapilarina
gore smiflandirildiginda 25 adet yerli sermayeli olup faaliyet gdsteren sigorta sirketi ve 38
tanesi ise yabanci sermayeli sirketidir. Ayrica yabanci sermayeli sigorta sirketlerinde
yabancilarin ortaklik pay oranlart %50 sinirin1 agtigt zaman yabanci sermayeli sigorta sirketleri
olarak tanimlanir.

2019 yilmin aralik ayma gore sektorde iretilen briit prim toplami bir onceki yilda
gerceklesen briit prim toplamina gore yaklasik %27 oraninda artmistir ve gerceklesen prim
toplam1 parasal olarak 59.268.306.349 TL’dir. Hayat sigortasi bransinda gerceklesen prim
iiretimi toplam prim iiretiminin yaklagik %15 kadar olup parasal miktar olarak 11.358.900.328
TL degerinde prim tiretimi olarak gerceklesmistir. Hayat dis1 sigortacilik alaninda prim iiretimi
ise parasal olarak 57.909.406.021 TL degerinde ger¢eklesmistir.

2019 yilinda hayat dis1 ve hayat ve emeklilik sigortacilik bransi i¢in gergeklesen briit
prim artis1 yayinlanan enflasyon oranimin istiinde cikmustir. Kisi bagi 6denen prim parasal
olarak 833 TL degerinde kayda ge¢mistir. Ger¢eklesen toplam primlerin oran olarak Gayri Safi
Yurt i¢i hasila igindeki pay1 %1,62’ye ¢ikmustir.

Sigorta sektoriinde sirketlerin sahip oldugu toplam aktif orani yaklagik %33 artigla parasal
olarak 231.725.157.644 TL degerinde gerceklesmistir. Yine sektordeki sirketlerin 6zkaynak
toplamu ise 9%32,2’lik artis ile parasal olarak 28.434.308.979 TL olmustur. Sigorta sirketleri i¢in
gerceklesen toplam kar ise parasal deger olarak 7.575.412.122 TL’dir.

Zorunlu trafik, isveren mali sorumluluk, tibb1 kotii uygulamaya iliskin zorunlu mali
sorumluluk ve zorunlu deprem sigortasi branslarinin en fazla teknik zararin gorildiigii branslar
oldugu belirlenmistir. Sigorta sektoriinde briit 6denen briit hasar toplami 32.418.005.742 TL
olarak gergeklesmistir (www.hmb.gov.tr).

4. Veriler ve Metodoloji
4.1. Degiskenler

Bu ¢aligmada kullanilan degiskenler 3 ana gruba ayrilmistir. Her grup kendi i¢in farkl: alt
basliklara ayrilmistir. Bu degiskenlerden ayr1 olarak sadece “Ddnem Kar1 veya Zarar1 (DNKZ)”
degiskeni ayri ele alinmigtir. Ana veri grubu asagida goriildiigii gibidir;

e Mali degiskenler
e Satig kanalina gore prim toplami
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o Faaliyet giderleri

Mali degiskenler 5 alt baslikta toplanmis ve kisaltmalari ile Tablo 2’de verilmistir. Mali
degiskenler sirasiyla hayat disi1 teknik gelir, hayat dis1 teknik gider, yatirnm gelirleri, yatirim
giderleri ve son olarak diger faaliyet gelir ve kar ile gider ve zarardir.

Calismada verileri kullanilan sigorta sirketleri Aksigorta AS, Allianz Sigorta AS,

Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi, Axa Sigorta AS ve Giines Sigorta AS’dir. Ayrica A =L
olarak kodlanmigtir.!

Tablo 2. Mali Degiskenler

Hayat Dis1 Diger Faaliyet
Degiskenler Hayat Disi Teknik Yatnm - Yatrim Gelir ve Kar ile
Teknik Gelir . Gelirleri  Giderleri .
Gider Gider ve Zarar
Isaret + - + - +/-
Kisaltmalar M1 M2 M3 M4 M5

Satis kanalina gore prim toplami degiskenleri Tablo 3’te verilmistir. Sigorta sirketlerinin
bilinyesinde veya is ortagi olarak faaliyet gosteren acenteler ve birimleri ve kisaltmalarini

gostermektedir. Bu birimler sirasiyla, merkez, acente, banka, broker ve diger olarak
belirtilmistir.

Tablo 3. Satis Kanah Degiskenleri

Birim Merkez Acente Banka Broker Diger
Isaret + + + + +
Kisaltmalar MERP ACNP BNKP BRP DGP

Faaliyet giderlerine ait olan degiskenler Tablo 4’ de verilmistir. Bu degiskenler sirasiyla
iretim giderleri, personele iligkin giderler, yonetim giderleri, arastirma ve gelistirme giderleri,
pazarlama ve satis giderleri, disaridan saglanan fayda ve hizmet giderleri, reasiirans
komisyonlar1 ve diger faaliyet giderleridir.

Tablo 4. Faaliyet Giderleri Degiskenleri

Disardan
Arastirma < s
S Personele ... . Pazarlama Saglanan .. Diger
<. Uretim R Yonetim ve Reasiirans .
Degisken . . Iliskin . . . . ve Satis Fayda ve Faaliyet
Giderleri .. Giderleri Gelistirme . . . Kom. . .
Giderler - . Giderleri Hizmet Giderleri
Giderleri . .
Giderleri
Isaret +/- - - - - - +/- +/-

Kisaltma URFG PRFG YOFG ARGEFG PZFG DIFG REFG DGFG

4.2. Bulamk Hedef Programlama Modeli

Calismada Tiirkiye de sigorta sektdriinde faaliyet gosteren sigorta sirketlerinin karim
etkileyen secilmis firma degiskenlerinin etkileri analiz edilmesi amaglanmigtir. Bu amagla

! Calismada kullanilan veri seti etik kurul izni, yasal izin veya 6zel izin gerektirmemektedir. Calismada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur.
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secilen sigorta sirketlerinin 2014-2020 arast yillik veriler kullanilmigtir. Kullanilan veriler
“www.tsb.org.tr” sitesinden alinmustir. Sigorta sirketlerinin karini etkileyen sirket degiskenlerini
analiz eden Narasimhan’in bulanik hedef programlama modeli kullamilmistir. Narasimhan
yaklasimina gore hedef programlama modeli bulanik erisim degerli programlama modeli olarak
nitelendirilmistir. Bu yaklagima kisitlayic1 kiimesinden ¢o6ziim vektorii x’in hesaplanmasi
seklinde gosterilir (Ozkan, 2003, s. 183-185).

(fx);=b; i=12,......m (1)
Xj = 0j=12,......n
Ucgensel iiyelik fonksiyonu asagidaki gibi gosterilir;
( 0 ;Eger (fx)l- < bi — di
bi— i o
1—% ;Eger by — d; < (fx); < b;
(fx); = b; = p(x) = (F)i-b; 5 (2)
1- 4 ;EgerbiS(fx)iSbi+ d;
0 ;Eger (fX)l' Zbi+ di

Bulanik hedef programlama modelinin ¢6ziimii bulanik karar kiimesi yaklasimina gore
yapilir. Bu yaklagimin amaci bulanik karar kiimesine ait en yiiksek tiyelik dereceli elamanin
belirlemek ve bulanik hedeflerin iiyelik derecelerini artirmay1 amaclar. Bundan dolay1 asagida
verilen denklemin ¢oziilmesi gerekir.

ms _ Max )
pup (x™) = > O(mm[ui(x)])
(3)

(3) numarali denklemin ¢6ziimii i¢in iiyelik fonksiyonlarinin 0* dan 1’e dogru artan ve
1’den 0’a dogru azalan kisimlar denklemde kullanilirsa ¢éziime ulasilir. Karar kiimesine ait en
yiiksek tiyelik dereceli elemani bulmak igin alt problemler olusturulur. x™ vektoriiniin degeri
[b; — d;, b;] ve [bi b; + d; ] araliklarinda aranir. Hedeflere ulagim derecesi A ile tanimlanirsa
bulanik hedefin agagidaki gibi formiile edilir.

max A
d;
b; —d; < (fx); < b; (4)
(fx); — b
- LS
1 4 > A
b; < (fx); <b; +d,;
A € [0,1]
x=0

(4) numarali denklemin ¢6ziimii sonucunda en yiiksek A degerini veren problemin
¢Oziimii bulanik hedef programlamanin ¢oziimii olarak kabul edilir. (4) no’lu denklemde b;
kisitlayict d; genislikleri ifade eder.
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5. Analiz Sonug¢lar ve Bulgular

Calismanin analiz sonuclar1 secilen her sirket i¢in ayri verilmistir. Calismanin bu
kisminda 5 sigorta girketinin parasal olarak maksimum kar/zarar miktarin1 elde etmek igin
denklemde tahmin igin kullanilan sigorta sirketlerinin mali degiskenlerinin, prim toplami
degiskenlerinin ve faaliyet gideri degiskenlerinin katsay1 degerleri elde edilmistir. Bu katsay1
degerleri ile maksimum kar/zarar tahmin edilmistir. Bulgulara gore kurulan model ile tutarl
tahminler yapilmistir. Yapilan tahminlerde etkisi en ¢ok goriilen sigorta sirketlerinin mali
degiskenleridir. Daha sonra sirasiyla faaliyet giderleri ve prim toplami degiskenleri gelmektedir.
Bu aymi zamanda degiskenler ile kar /zarar tahmin edilebilir demektir. Bu kisimda ayrica
degiskenlerin neredeyse tamaminin sol yayilim degerleri elde edilmistir. Yani tahminler
ortalama ile minimum degerler arasinda yapilabilmektedir. Ayrica elde edilen L degerleri de
yiiksek ¢ikmustir.

5.1. Aksigorta AS. Analiz Sonuglari

Tablo 5 incelendiginde L degeri ve mali degiskenlerin sol yayilim katsayr degerleri
goriilmektedir. L degeri yliksek ¢ikmugtir. Bu degerler ile tahmin yapilmig ve elde edilen
sonuclar gercek ve tahmin degerler olarak tabloda gosterilmistir.

Tablo 6’da sigorta sirketinin faaliyet giderlerinin elde edilen katsayilar1 mevcuttur.
Personele iliskin giderler, reasiirans komisyonlar1 ve diger faaliyet giderlerinin katsayilar1 sifir
cikmistir. Elde edilen katsayilar modele konuldugunda Kar/Zarar degiskenin degeri tahmin
edilmis ve gergek degeri ile karsilastirilmusgtir.
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Tablo 5. Aksigorta AS Mali Degiskenler Sol-Yayilim Katsay1 Degerleri

Degisken L M1 M2 M3 M4 M5

Katsay: Degeri 0.9990719 0.9902136 0.9909587 0.9671425 0.9659279 0.9347249

vil M1 M2 M3 M4 M5 Kar/Zarar Tahmin Kar/Zarar
Gerceklesen

2014 1.265.654.043 1.224.799.554 123.949.853 111.507.935 115147220 38.149.187 38.149.185
2015 1.256.076.481 -1.404.205.889 225,233,859 -226.715.732 13.665.712 -135.945.568 -135.945.560
2016 1.204.264.221 -1.086.094.318 178.989.538 -191.988.386 -57.003.781 48.167.274 48.167.276
2017 1.457.990.276 -1.246.732.155 273.174.228 -290.290.030 -27.039.984 167.102.335 167.102.342
2018 2.190.761.815 -1.827.802.955 619.861.923 -638.739.823 -49.767.150 204.313.810 294.313.834
2019 2.715.489.389 -2.138.682.431 625.596.519 665.154.449 -46.812.835 490.436.193 492.255.579
2020 1,512.015.286 -1.105.246.383 268.950.631 -295.478.177 -48.138.580 332.102.777 332.314.064

Not: Aksigorta AS mali degiskenler i¢in sag yayilim katsay1 degerleri, prim toplami sol yayilim katsayi degerleri ve prim toplami sag yayilim katsay1 degerleri elde
edilememistir.

Tablo 6. Aksigorta AS Faaliyet Giderleri Sol Yayihim Katsay: Degerleri

Degisken L URFG PRFG YOFG REFG DGFG
Katsay1 Degeri 1 0.4889273 0 0.01648978 0 0

vil URFG PRFG YOFG REFG DGFG Kar/Zarar Tahmin Kar/Zarar

Gergceklesen
2014 -139.640.666 0 ~641.504 0 0 140282171 38.149.185
2015 -135.290.863 0 -654.690 0 0 -135.945.554  -135.945.560
2016 -144.520.412 0 -689.653 0 0 -145.210.065  48.167.276
2017 -176.310.826 0 -788.993 0 0 -177.099.820  167.102.342
2018 -225.967.618 0 -945.852 0 0 -226.913.471  294.313.834
2019 -265.288.532 0 -948.408 0 0 -266.236.940  492.255.579
2020 -154.447.044 0 -440.200 0 0 -154.887.245  332.314.064

Not: Aksigorta AS faaliyet giderleri sag yayilim katsay1 degerleri elde edilememistir.
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5.2. Allianz Sigorta AS Analiz Sonuclari

Tablo 7 Allianz Sigorta AS’nin mali degiskenlerinin sol yayilim katsayr degerleri
hesaplanmis ve sunulmustur. Elde edilen degerlere gore kar/zarar degiskeninin gercek ve
tahmini degerleri hesaplanmustir.

Tablo 8’de Allianz Sigorta AS’nin kendi biinyesinde, i ortaklar1 ve acenteler yoluyla
iiretilen prim degiskenlerinin katsayilar1 verilmistir. Ayrica bu katsayilar kullanilarak elde
edilen kar/zarar degiskeninin tahmin degeri ve gerceklesen degeri verilmistir.

Tablo 9 incelendiginde Allianz Sigorta AS’nin faaliyet giderlerinin sol yayilimin
katsayilar1 ve Kar/Zarar degiskenin tahmin ve ger¢ek degerleri goriilmektedir. Tablo 9’da
tahmin edilen Kar/Zarar degiskeni gergeklesen degerin tizerinde ¢ikmustir.

5.3. Anadolu Anonim Tiirk Sigorta Sirketi Analiz Sonuclari

Tablo 10 incelendiginde Anadolu Anonim Sigorta sirketinin mali degiskenlerinin sol
yayilim katsay1 degerleri goriilmektedir. L=1 durumunda bu katsayilar ile elde edilen kar/zarar
degiskenin tahmin ve gercek degerleri goriilmektedir.

Tablo 11°de Anadolu Anonim Sigorta Sirketinin prim {iretimi sol yayilim katsayi
degerleri ve gergeklesen kar/zarar ve tahmini kar zarar degerleri yer almaktadir. Tablo 12°de
Anadolu Anonim Sigorta Sirketi faaliyet giderleri sol yayilim katsay1 degerleri verilmistir. Bu
katsay1 degerleri ile elde edilen tahmin ve gergeklesen kar/zarar degerleri de verilmistir.
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Tablo 7. Allianz Sigorta AS Mali Degiskenler Sol Yayilim Katsayi Degerleri

Degisken L M1 M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 1 1 1 1 1 1
Kar/Zarar Kar/Zarar
il M1 M2 M3 M4 M5 Tahmin Gerceklesen
2014 2.863.133.912 -2.498.577.100 398.085.470,2 -412.385.856,8 -5.622.210,17 344.634.216 344.634.216
2015 3.193.255.383 -2.948.593.239 706.712.182,5 -666.290.428,6 -26.867.584,97 258.216.313 25.8216.313
2016 4.530.032.175 -4.113.630.899 550.425.978 -468.329.971,6 -55.801.279,9 442.696.002 442.696.002
2017 5.135.789.635 -4.541.882.833 757.285.998,2 -648.683.428,4 54.805.475,57 757.314.848 757.314.848
2018 5.020.863.604 -4.539.411.023 1.290.491.606 -1.091.803.542 -6.904.597 673.236.048 673.236.048
2019 5.774.075.000 -4.971.408.364 1.265.439.856 -1.084.917.339 21.441.554,51 1.004.630.707 1.004.630.707
2020 3.445.223.890 -2.822.343.780 749.232.587,5 -560.690.512,2 49.055.100,21 860.477.285 860.477.285
Not: Allianz Sigorta AS mali degiskenler sag yayilim degerleri elde edilememistir.
Tablo 8. Allianz Sigorta AS Prim Uretimi Sol Yayihm Katsay1 Degerleri
Degisken L MERP ACNP BNKP BRP
Katsay1 Degeri 0,6611698 0,6297355 0,001868460 0 0,4604931

yil MERP ACNP BNKP BRP Kar/Zarar Kar/Zarar

Tahmin Gergeklesen

2014 119.631.016 4.148.835 0 220.854.336 344.636.203 344.634.216

2015 235.983 2.144.177 0 10.938.979 13.321.155 258.216.313

2016 183.269.026 8.533.731 0 250.893.212 442.697.986 442.696.002

2017 307.366.245 6.792.388 0 27.4249.424 588.410.075 757.314.848

2018 338.543.411 7.669.316 0 327.023.274 67.323.8021 673.236.048
2019 418.053.559 8.793.206 0 450.113.368 876.962.154 1.004.630.707

2020 266.866.120 466.2614 0 27.1931.861 543.462.617 860.477.285

Not: Allianz Sigorta AS prim iiretimi sag yayilim katsay1 degerleri elde edilememistir.
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Tablo 9. Allianz Sigorta AS Faaliyet Giderleri Sol Yayihim Katsay1 Degerleri

Degisken URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG DGFG
Katsay1 Degeri 0 0 0 6.560945 0 6.256649 0
Kar/Zarar
Yil URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG DGFG Tahmin Kar/Zarar Gerg.
2014 0 0 -3.329.510 -635.486.415 0 983.450.241 0 689.270.545 344.634.216
2015 0 0 -4.065.128 -624.192.208 0 886.473.735 0 516.434.726 258.216.313
2016 0 0 -4.683.877 -909.909.357 0 985.165.756 0 513.270.539 442.696.002
2017 0 0 -5.461.074 -726.902.708 0 1.058.675.003 0 1.083.628.085 757.314.848
2018 0 0 -7.357.479 -778.181.197 0 1.458.774.886 0 1.346.474.275 673.236.048
2019 0 0 -7.441.884 -847.865.835 0 1.827.526.611 0 1.976.851.618 1.004.630.707
2020 0 0 -3.063.310 -224.000.977 0 758.894.155 0 1.392.309.173 860.477.285
Not: Allianz Sigorta AS faaliyet giderleri sag yayilim katsay1 degerleri elde edilememistir.
Tablo 10. Anadolu Anonim Sigorta Sirketi Mali Degiskenler Sol Yayilim Katsay1 Degerleri
Degisken M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 0,9999999 0,9999999 1
Kar/Zarar Kar/Zarar
vi M1 M2 M3 M5 Tahmin Gergeklesen
2014 2.441.216.788 -2.319.957.257 258.928.039 -275.809.561 -11.736.101 92.643.922 92.641.906
2015 2.860.262.936 -2.756.629.118 368.012.860 -382.414.242 -23.656.235 65.578.217 65.576.201
2016 3.567.233.862 -3.409.670.048 487.727.132 -505.094.149 -29.012.659 111.186.154 111.184.136
2017 3.912.846.125 -3.620.216.963 859.807.850 -879.645.643 -35.958.227 236.835.158 236.833.139
2018 4.623.522.012 -4.121.454.564 1.508.904.359 -1.537.911.922 -86.172.098 386.889.805 386.887.784
2019 5.338.665.065 -4.695.346.893 1.373.406.795 -1.450.966.693 1.990.381 567.750.675 567.748.648
2020 2.844.003.605 -2.429.948.725 943.647.731 -978.934.956 -20.525.943 358.243.733 358.241.709

Not: Anadolu Anonim Sigorta Sirketi mali degiskenler sag yayilim katsay1 degerleri elde edilememistir.
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Tablo 11. Anadolu Anonim Sigorta Sirketi Prim Uretimi Sol Yayihm Katsay1 Degerleri

Degisken L MERP ACNP BNKP BRP DGP
Katsay1 Degeri 0.6814468 0.4435267 0 0 0 0.2941507
vil MERP ACNP BNKP BRP DGP Kar/Zarar  Kar/Zarar
Tahmin Gerceklesen
2014 23.523.919 0 0 0 48.799.150 72.323.069 92.641.906
2015 431.489 0 0 0 58.395 489.883 65.576.201
2016 42.277.637 0 0 0 68.906.498 111.184.135 111.184.136
2017 31.708.124 0 0 0 110.864.180 142.572.304 236.833.139
2018 386.887.765 0 0 0 0 386.887.765 386.887.784
2019 424.621.753 0 0 0 0 424.621.753 567.748.648
2020 247.775.299 0 0 0 1.392 247.776.691 358.241.709
Not: Anadolu anonim sigorta prim iiretimi sag yayilim degerleri elde edilememistir.
Tablo 12. Anadolu Anonim Sigorta Sirketi Faaliyet Giderleri Sol Yayihm Katsay1 Degerleri
Degisken L URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG
Katsay1 Degeri 0.2724436 0.1106359 0 0 1.709364 0 2.715277
Vil URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG Kar/Zarar  Kar/Zarar
Tahmin  Gergeklesen
2014 -42.610.464 0 0 -23.909.922 0 159.162.261 92.641.875 92.641.906
2015 -48.022.132 0 0 -33.721.918 0 147.320.221 65.576.170 65.576.201
2016 -61.166.241 0 0 -20.591.861 0 192.942.202 111.184.100 111.184.136
2017 -61.533.214 0 0 -36.884.145 0 282.664.565 184.247.207 236.833.139
2018 -63.867.972 0 0 -32.423.778 0 293.434.337 197.142.587 386.887.784
2019 -74.777.904 0 0 -49.105.660 0 219.408.205 95.524.641 567.748.648
2020 -41.205.158 0 0 -11.416.419 0 135.883.207 83.261.631 358.241.709

Not: Anadolu Anonim Sigorta Sirketi faaliyet giderleri sag yayilim degerleri elde edilememistir.
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5.4. Axa Sigorta AS Analiz Sonuglari

Tablo 13’te Axa Sigorta AS’nin mali degiskenlerinin sol yayilim katsay1r degerleri
verilmistir. Tablo 13’te ayrica bu katsayilar ile elde edilen gergeklesen ve tahmini kar/zarar
degerleri verilmistir. Tablo 14 Axa Sigorta AS’nin mali degiskenlerinin sag yayilim katsay1
degerleri verilmistir. Tablo 14’de ayrica bu katsayilar ile elde edilen gergeklesen ve tahmini
kar/zarar degerleri verilmistir. Tablo 15’te Axa Sigorta AS faaliyet giderleri sol yayilim katsay1
degerleri elde edilmistir. Bu katsay1 degerleri ile kar/zarar tahmin ve gerceklesen degerleri
hesaplanmustir.

5.5. Giines Sigorta AS Analiz Sonuglar

Tablo 16 ve Tablo 17°de Giines Sigorta A.S nin mali degiskenlerinin sag yayilim katsay1
degerleri verilmistir. Her iki tabloda ayrica bu katsayilar ile elde edilen gerceklesen ve tahmini
kar/zarar degerleri verilmistir. Tablo 18’de Giines Sigorta A.S faaliyet giderleri sol yayilim
katsayr degerleri elde edilmistir. Bu katsayr degerleri ile kar/zarar tahmin ve gergeklesen
degerleri hesaplanmustir.
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Tablo 13. Axa Sigorta AS Mali Degisken Sol Yayilim Katsay1 Degerleri

Degisken L M1 M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 1 1 1 1 1 1
vil M1 M2 M3 M4 M5 Kar/Zarar Tahmin <ar/zarar
Gerceklesen
2014 2.939.146.127 -2.589.263.301 326.975.355 -273.160.363 -129.344.161 274.353.657 274.353.657
2015 2.899.758.041 -3.210.761.864 432.388.668 -419.411.666 17.710.953 -280.315.868 -280.315.868
2016 3.550.503.962 -3.341.013.724 499.683.335 -472.100.940 -134.453.876 102.618.757 102.618.757
2017 3.146.551.304 -3.505.663.460 668.019.571 -642.350.289 -1.676.917 -335.119.791 -335.119.792
2018 3.442.679.277 -2.910.440.900 1.283.299.751 -1.237.935.733 -206.321.949 3.712.80.446 371.280.446
2019 3.586.903.466 -3.153.656.048 925.176.529 -841.229.619 9.025.332 526.219.659 526.219.659
2020 2.067.638.587 -1.677.916.918 644.598.030 -571.994.667 -36.798.094 425.526.938 425.526.938
Tablo 14. Axa Sigorta AS Mali Degisken Sag Yayilim Katsay1 Degerleri
Degisken L M1 M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 1 1 1 0.9999999 0.9999999 1
il M1 M2 M3 M4 M5 Kar/Zarar Tahmin <ar/Zarar
Gerceklesen
2014 2.939.146.127 -2.589.263.301 326.975.355 -273.160.335 -129.344.148 274.353.697 274.353.657
2015 2.899.758.041 -3.210.761.864 432.388.668 -419.411.624 17.710.952 -280.315.828 -280.315.868
2016 3.550.503.962 -3.341.013.724 499.683.335 -472.100.893 -134.453.862 102.618.818 102.618.757
2017 3.146.551.304 -3.505.663.460 668.019.571 -642.350.225 -1.676.917 -335.119.727 -335.119.792
2018 3.442.679.277 -2.910.440.900 1.283.299.751 -1.237.935.609 -206.321.928 371.280.590 371.280.446
2019 3.586.903.466 -3.153.656.048 925.176.529 -841.229.535 9.025.331 526.219.742 526.219.659
2020 2.067.638.587 -1.677.916.918 644.598.030 -571.994.610 -36.798.090 425.526.999 425.526.938

Not: Axa Sigorta AS prim toplamui sol ve sag yayilim degerleri elde edilemedi.
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Tablo 15. Axa Sigorta A.S Faaliyet Giderleri Sol Yayilim Katsay1 Degerleri

Degisken L URFG PRFG YOFG PZFG DIFG DGFG
Katsayl 0.5983664 1.070825 3.277927 0 0 1765.470
Degeri
Yil URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG DGFG Kar/Zarar Tahmin Kar/Zarar Gergeklesen
2014  -566.414.237 -219.011.066 0 0 -186.307.595  703.928.292 0 -267.804.605 274.353.657
2015 -566.352.188 -273.183.600 0 0 -115.734.627  674.954.215 0 -280.316.200 -280.315.868
2016 -624.637.858  -320.560.891 0 0 -268.063.033  679.650.796 0 -533.610.986 102.618.757
2017 -589.697.218 -346.552.814 0 0 -326.131.336  927.261.157 0 -335.120.211 -335.119.792
2018 -579.051.080 -395.977.743 0 0 -173.353.318  1.320.278.519 0 171.896.379 371.280.446
2019 -712.338.921  -465.414.979 0 0 -69.343.160  1.773.316.248 0 526.219.188 526.219.659
2020 -423.250.422  -260.584.230 0 0 -42.327.726  1.151.689.026 0 425.526.648 425.526.938
Not: Axa Sigorta faaliyet giderleri sag yayilim degerleri elde edilememistir.
Tablo 16. Giines Sigorta AS Mali Degiskenler Sol Yayihm Katsay1 Degerleri
Degisken L M1 M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 1 1 1 0.9999999 0.9999999 1
Kar/Zarar Kar/Zarar
vi M1 M2 M3 M4 M5 Tahmin Gergeklesen
2014 701.836.609 -670.080.498 64.078.316 -60.454.910 -21.939.969 13.439.547 13.439.548
2015 763.252.916 -906.139.183 100.241.560 -91.510.427 -28.413.747 -162.568.881 -162.568.881
2016 841.704.114 -823.782.559 82.849.987 -89.647.004 -61.886.986 -50.762.447 -50.762.448
2017 925.510.774 -897.635.662 173.062.297 -156.095.153 -18.349.014 26.493.241 26.493.243
2018 1.092.999.718 -1.067.278.398 361.695.738 -325.504.635 -51.041.050 10.871.374 10.871.377
2019 1.335.911.279 -1.183.119.754 343.895.918 -285.663.571 -74.955.361 136.068.512 136.068.517
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Degisken L M1 M2 M3 M4 M5
Katsay1 Degeri 1 1 1 1 1 1
Kar/Zarar Kar/Zarar
M1 M2 M3 M4 M5 Tahmin Gergceklesen
2014 701.836.609 -670.080.498 64.078.322 -60.454.916 -21.939.969 13.439.548 13.439.548
2015 763.252.916 -906.139.183 100.241.570 -91.510.436 -28.413.747 -162.568.881 -162.568.881
2016 841.704.114 -823.782.559 82.849.996 -89.647.013 -61.886.986 -50.762.448 -50.762.448
2017 925.510.774 -897.635.662 173.062.314 -156.095.169 -18.349.014 26.493.243 26.493.243
2018 1.092.999.718 -1.067.278.398 361.695.774 -325.504.667 -51.041.050 10.871.377 10.871.377
2019 1.335.911.279 -1.183.119.754 343.895.953 -285.663.600 -74.955.361 136.068.517 136.068.517
Not: Giines Sigorta AS prim toplami sol ve sag yayilim degerleri elde edilememistir.
Tablo 18. Giines Sigorta AS Faaliyet Giderleri Sol Yayilim Katsay1 Degerleri
Degisken L URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG DGFG
Katsay: 0.6882944 0 0 0 0 86.25889 4.754826 0
Degeri
il URFG PRFG YOFG PZFG DIFG REFG DGFG Kar/Zarar Kar/Zarar
Tahmin Gergeklesen
2014 0 0 0 0 -482.676.065 461.969.579 0 -20.706.486 13.439.548
2015 0 0 0 0 -528.504.565 342.756.521 0 -185.748.044 -162.568.881
2016 0 0 0 0 -522.953.260 472.190.761 0 -50.762.499 -50.762.448
2017 0 0 0 0 -523.642.351  550.135.536 0 26.493.185 26.493.243
2018 0 0 0 0 -644.347.125 619.075.521 0 -25.271.604 10.871.377
2019 0 0 0 0 -652.105.421 585.847.659 0 -66.257.762 136.068.517

Not: Giines Sigorta AS faaliyet giderleri sag yayilim degerleri elde edilememistir.
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6. Sonuc

Finans sektoriiniin 6nemli bir parcasi olan sigorta sektorii faaliyetleri ile gerceklesen
risklerden kaynaklanan maddi zararlar1 polige sahiplerine dagitarak tazmin etmis olurlar. Bu
sayede bircok maddi kayip bertaraf edildigi icin ekonomi tizerindeki yiikii azaltmis olur. Sigorta
sirketlerinin 6nemli performans gostergesi olan kar degiskeni sirketin faaliyetlerinin devaminin
temel unsurudur. Gelecege yonelik planlar yapildiginda ve bu planlarin devami agamasinda elde
edilen kar 6nemlidir. Bir nevi sirketinin devamliliginin ana unsurudur.

Bu calismadan elde edilen sonuca gore sigorta sirketlerinin faaliyetlerinin en Onemli
ciktist olan kar degiskeni secilen sirkete ait degiskenler ile tahmin edilmistir. Bu tahminlerde
mali degiskenlerin tamami kar degiskenini tahmin etmede etkin oldugu goriilmiistiir. Ayni1
zamanda mali degiskenler i¢in L degerleri oldukca yiiksek c¢ikmistir. Prim toplami
degiskenlerinden merkez ve diger baglig1 altinda faaliyet gdsteren degiskenler kar1 hesaplamada
etkinlik gdstermistir. Faaliyet giderlerinde ise sirasiyla Uretim Giderleri, Personele iliskin
Giderler, Disaridan Saglanan Fayda ve Hizmet Giderleri ve Reasilirans Komisyonlar1 kari
tahmin etmede etkindir. Calismada bazi kisitlar bulunmaktadir. Bunlardan ilki eldeki sonuglara
gore model ¢Oziimii sonucunda degiskenlerin sag yayilim degerlerinin neredeyse ¢ogunun
hesaplanamamasidir. Diger bir kisit ise ana degiskenlerin altindaki bazi degiskenlerin
degerlerinin sifir ¢gikmasidir. Fakat bu durum ¢6ziim igin olagan bir sonugtur. Son olarak
degiskenlerin tamami ayni1 denklemde modele eklenip karin hesaplanamamasidir. Bu ¢alisma ile
literatiire sigorta sirketlerinin karinin bulanik hedef programlama ile tek basina hesaplanmasi
konusunda yardimci olacagi diisiiniilmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram Beyani
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catigmasi bulunmamaktadir
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AN INVESTIGATION OF IN-COMPANY FACTORS AFFECTING PROFITS
IN NON-LIFE INSURANCE SECTOR: FUZZY GOAL PROGRAMMING
EXAMPLE

EXTENDED SUMMARY

The Aim of Study

In this study, the effects of firm variables on period profit/loss in non-life insurance
companies were examined. To obtain maximum profit, which is an important element in
ensuring the continuity of the activities of insurance companies, the effects of intra-firm
variables that have an impact on profit have been investigated using fuzzy goal programming
model. The variables of the insurance companies selected in this study used in the model are
financial variables, premium total variables and operating expense variables. These variables are
given in detail later in study. Annual data between 2014-2020 were used in the study. According
to the results obtained from the study, the profit of insurance companies was estimated using the
variables of financial variables, operating expenses, and total premiums, respectively. In
addition, it has been observed that the fuzzy goal programming method gives effective results in
calculating the amount of variables that affect the profit of companies.

Literature

In the literature, there are limited numbers of studies directly on the profits of insurance
companies. Studies in the literature are generally studies on the financial and financial
performance of insurance companies using different solution methods. In the literature part of
the study, some studies on the financial performance of insurance companies and some studies
on fuzzy goal programming are included.

Overview of the Turkish Insurance Sector

Turkey, according to the report published end of 2019. There are 63 insurance companies
in the insurance sector unions as of December 31, 2019. 60 of these companies operating in the
sector are insurance companies and 3 of them are companies operating in the sector in the field
of reinsurance. While 38 of the insurance companies continue their activities in the non-life
field, 4 of them are life insurance companies and 18 of them are life and pension insurance
companies. Turkey also non-life insurance companies operating in the field of insurance is
based overseas 2 of them continue their activities.

Methodology

This study selected affecting the profits of insurance companies operating in the
insurance sector firms Turkey aimed to analyze the effects of variables. For this purpose, annual
data of the selected insurance companies between 2014-2020 were used. The data used were
taken from the website (https://www.tsb.org.tr). Fuzzy goal programming model of Narasimhan,
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which analyzes company variables affecting the profits of insurance companies, was used.
According to Narasimhan approach, goal programming model is described as fuzzy access
value programming model. This approach is represented by calculating the solution vector x
from the constraint set.

Findings

In this part of the study, the coefficient values of the financial variables of the insurance
companies, the total premium variables and the operating expense variables used for estimation
in the equation in order to obtain the maximum monetary profit / loss amount of 5 insurance
companies. Maximum profit / loss is estimated with these coefficient values. Consistent
estimates were made with the model established according to the findings. It is the financial
variables of insurance companies whose effects are most seen in the estimates made. Then,
respectively, the variables of operating expenses and premium total follow. This also means that
profit / loss can be predicted with variables. In this section, left distribution values of almost all
variables were obtained. that is, estimates can be made between average and minimum values.
In addition, the obtained L values were also high.

Conclusion

According to the result obtained from this study, the profit variable, which is the most
important output of the activities of insurance companies, is estimated with the variables of the
selected company. It is seen that all of the financial variables in these estimates are effective in
estimating the profit variable. At the same time, L values for financial variables were quite high.
Among the premium sum variables, variables operating under the heading of center and other
were effective in calculating profit. In terms of operating expenses, respectively Production
Costs, Personnel Related Costs, Outsourced Benefits and Services Costs and Reinsurance
Commissions are effective in estimating profit.

There are some limitations in this study. The first of these is that almost most of the right
spread values of the variables cannot be calculated as a result of the model solution according to
the results. Another constraint is that some variables under the main variables have zero values.
But this situation is a normal result for a solution. Finally, all of the variables can be added to
the model in the same equation and the profit cannot be calculated.

It is thought that this study will help the literature to calculate the profit of insurance
companies alone with fuzzy target programming.
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Oz

Bu ¢alismada, iki ¢agdas ekonomik yaklasimin -Neoklasik Cevre Iktisad1 ve
Ekolojik Iktisat- teorilerinin ekonomi ve gevre iliskisini kavramsallastirma
yontemlerinin gozden gegirilmesi amaglanmakta ve iki iktisadi akimin ana
temalarina kisa bir bakis saglamaktadir. Ekonomi disiplini i¢inde, neoklasik
cevre ckonomisi ile hizla gelisen ekolojik ekonomi okulu arasinda gevre
sorunlar1 ile ilgili agik bir tartigma bulunmaktadir. Ayni zamanda, ¢evre
ekonomisi ve ekolojik ekonomi, ekonomileri siirdiiriilebilir kilabilmek i¢in
insan-ekonomi ¢evre etkilesimini anlamaya yoOnelik ortak hedefi
paylasmaktadir. Bu hedefe ulasmak igin, bu iki perspektif farkli tiirlerde
analitik ¢erceve kullanmakta ve birgok temel teorik ve metodolojik konuda
birbirine zit durumdadir. Cevre ekonomisi, neoklasik analitik yaklasim iginde
ilerlerken, ekolojik ekonomi, ikisi arasindaki boslugu genisleten
'cesitlendirilmis bir yaklagimlar' benimseyerek ekonomik sorunlara ¢dziim
aramaktadir. Bu c¢er¢evede, ekolojik ekonominin neoklasik ¢evre
ekonomisine farkli ve alternatif bir diisiinceyi temsil edip etmedigini
degerlendirilmeye c¢alisilmaktadir. Calismada, iki bakis agisi arasindaki
ayrisma vurgulanmakta ve bu iki bakis agisi arasinda ekonomi ve cevre
iliskisine dair tamamlayicilik olup olmadigini arastirilmaktadir.

Abstract

In this study, it is aimed to review the methods of conceptualizing the
relationship between economy and environment of two contemporary
economic approaches - Neoclassical Environmental Economics and
Ecological Economics. Within the discipline of economics, there is an open
debate about environmental problems between the neoclassical
environmental economics and the rapidly developing ecological economics
school. Also, the environmental economy and the ecological economy share
the common aim of understanding the human-economy environment
interaction in order to make economies sustainable. To achieve this aim,
these two perspectives use different types of analytical frameworks and are
opposed to each other on many fundamental theoretical and methodological
issues. While environmental economics advances in neoclassical analytical
approach, ecological economics seeks solutions to economic problems by
adopting 'diversified approaches' that widen the gap between the two
economic thought. In this framework, it is tried to be evaluated whether
ecological economy represents a different and alternative idea to neoclassical
environmental economy. The study emphasizes the divergence between the
two perspectives and investigates whether there is complementarity between
these two perspectives regarding the relationship between economy and
environment.
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1. Giris

Ekonomik faaliyetlerin doga iizerindeki etkisi ve ¢evrenin ekonomi i¢in 6nemi, iktisat bir
disiplin haline geldiginden beri iktisatcilarin ilgisini ¢ekmistir. Iktisat iginde farkli diisiince
okullarinin var oldugu g6z oniine alindiginda-bazen tamamlayici ve bazen celiskili-bu iliskinin
nasil kavramsallagtirilmas1 ve analiz edilmesi gerektigi konusundaki tartismanin, iliskinin
kendisi kadar eski bir tarihi vardir. Bu nedenle, ekonomi ara¢larinin g¢evre sorunlarina
uygulanmasini tarihsel bir perspektiften degerlendiren ¢alismalara rastlamak sasirtici degildir
(Kula, 1997). Ekonomi-gevre iliskisi lizerine inceleme yapan ekonomik yaklagimlarin, konuya
dair bakis acilari, analitik yaklasimlar1 veya islemsel kategorilere ve miidahale araglarina gore
birbirinden ayrilmaktadir.

Literatiirde ¢evreye ve c¢evre sorunlarina onerilen ¢oziimlere iliskin gesitli yaklagimlar
bulunmaktadir. Ekonomi disiplini i¢inde, neoklasik ¢evre ekonomisi ile hizla gelisen ekolojik
ekonomi okulu arasinda ¢evre sorunlari ile ilgili agik bir tartisma vardir. Cevre ekonomisi ve
ekolojik ekonomi, ekonomilerin siirdiiriilebilirligi i¢in, insan-ekonomi-gevre iligkisini anlamay1
amaglamaktadir. Cevre ekonomisi, neoklasik yaklagim igindeki ilgili konular1 sistematik bir
sekilde takip ederken; ekolojik ekonomi '"gesitlendirilmis bir yaklasim" kullanarak
ilerlemektedir. Dolayisiyla ¢evreye yaklasimlari, birgok farkli agidan bu iki ekoliin birbirinden
ayrilmasia neden olmaktadir. Dolayisiyla, ¢cevre ekonomisi ile ekolojik ekonomi arasindaki
ucurum daha da genisliyor gibi gériinmektedir.

Ekolojik ve neoklasik cevre ekonomisinin farkli paradigmalari daha oOnce cesitli
caligmalarda incelenmistir (Costanza, 1991; Hubacek ve Van den Bergh, 2006; Munda, 1997;
Van den Bergh, 2001). Literatiir, neoklasik ve ekolojik iktisat¢ilar1 birbirinden ayiran ¢ok c¢esitli
donim noktalarina deginmektedir. Bu kategoriler su sekilde Ozetlenebilir: insan davranist
kavrami (Costanza vd., 1997; Repke, 2005; Siebenhiiner, 2000), ekosistem hizmetlerinin
parasal degerlendirmesi (Martinez-Alier, Munda ve O'Neill, 1998; Pearce ve Turner, 1990;
Munda, 1997; Sagoff, 2008), siirdiiriilebilir kalkinma ve biiyiime arasindaki iligkide ¢evrenin
yeri (Munda, 1997; Munier, 2006) ve kaynak dagilimi ve adalet konularina farkli vurgular
(Daly, 1991; 1992; Howarth, 1992; Martinez-Alier, 2014). Bu konularin tiimii esit derecede
ayristirict midir? Ayni zamanda, farkliliklar ve anlagsmazliklarin yani sira, her iki diisiince okulu
tarafindan paylasilan fikirlerin koprii kavramlar1 da var midir? Literatiirde anlatilan paradigma
tartismalarinin ve kurumsal bdliinmelerin, aslinda arastirmacilariin algilarinda ve fikirlerinde
tam olarak ayni sekilde yansitildigini varsayamayiz.

Bu olgular dogrultusunda, ekolojik ekonominin, ekonomi ve ekolojiye katkida bulunan
¢ekirdek disiplinleri bir araya getirerek multidisipliner ¢evre arastirmalarini tesvik eden bir
platform sagladig1 iddia edilmektedir. Ayn1 zamanda cevre ekonomisine ters diisebilen ve
aslinda buna bir yanit olarak gelistirilmis ¢evresel arastirmalara ¢ogulcu bir yaklasim olarak
kabul edilmektedir (Van den Bergh, 2001). Bu anlamda bu calismada, aralarindaki temel
farklar1 acikliga kavusturmak icin iki alanin bir karsilastirmasi sunulmustur. Bu ¢alisma, bu
tartismay1 incelemekte ve ekolojik ekonominin neoklasik ¢evre ekonomisine farkli ve alternatif
bir paradigmay1 temsil edip etmedigini degerlendirmeye calismaktadir. Bu motivasyonla, bu
calismada, iki cagdas ekonomik yaklasimin -Neoklasik Cevre Iktisadi ve Ekolojik iktisat-
teorilerinin ekonomi ve cevre iliskisini kavramsallagtirma ydntemlerinin gézden gegirilmesi
amaglanmaktadir.
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Bu amag¢ dogrultusunda, ¢aligmada ekonomi-ekoloji iliskisini kavramsallastirmalarina
gore bu iki ekonomik yaklasimi degerlendirilmektedir. Calismanin yapist su sekilde olacaktir:
ilk olarak geleneksel klasik donemin ekolojiye bakis agisina kisaca degindikten sonra, gevre
ekonomisi ve ekolojik iktisadi diisiincenin ekonomi-gevre iliskisi karsisindaki konumlari
incelenmektedir. Daha sonra, bu iki iktisadi diisiincenin cevresel anlamda ekonomik
yaklagimlari karsilagtirmali olarak degerlendirilmektedir.

2. Ekonomi-Ekoloji iliskisine Dair Ekonomik Diisiince Ekolleri

Adam Smith’le baslayan Klasik ekonomi ddneminde ekoloji ve ekonomi arasindaki
baglant1 kurulmamig ve bu iliski lizerine bir katki saglanmamustir. Toprak; emek ve sermayeden
sonra ayri bir retim faktorii olarak degerlendirilse de ekolojik sorunlar o donemde goz ardi
edilebilecek diizeyde meydana gelmistir (Gomez-Baggethun, De Groot, Lomas ve Montes,
2010). Bununla birlikte, Klasik iktisat¢ilarin doganin maddi olmayan faydalarmin ekonomik
roliinii ne oOlglide kabul ettikleri belirsizdir (Crocker, 2002). Ancak bazi Klasik iktisatcilar
dogay1 ikame edilemez bir tiretim girdisi olarak degerlendirmis ve biiyiimenin 6niindeki fiziksel
kisitlamalara vurgu yapmuslardir. Ozellikle Malthus’un niifus biiyiimesiyle ilgili endisesi o
donem i¢in ekolojik analiz olarak degerlendirilmektedir. Ekonomik biiyiime ve niifus artist
arasindaki uyumsuzluga dikkat ¢eken Malthus, ayni zamanda ekonomik biiyiimenin g¢evre
tizerinde yaratacagi etkiler iizerinde durmaktadir (Costanza ve Daly, 1992). Ancak Malthus’un
cevre yaklagimi da Klasik iktisat 6gretisinin sinirlar1 dahilinde kalmaktadir (Gomez-Baggethun
vd., 2010). Bununla birlikte, Klasik iktisat¢ilarin doganin maddi olmayan faydalarinin
ekonomik roliinii ne 6l¢iide kabul ettikleri belirsizdir (Crocker, 2002). Ekoloji heniiz bir disiplin
olarak var olmadigindan, bugiin anlasildig1 sekliyle ekosistem kavrami o donemin iktisat
literatlirlinde yer almamakta, sadece bazi Klasik iktisat¢ilar, "dogal etmenler" veya "dogal
giicler" etkisini agikca kabul etmektedirler. Ancak bu etkiyi yalnizca kullanimdaki degerleriyle
iliskilendirmektedirler (Gomez-Baggethun vd., 2010).

Schumpeter (1954), Klasik iktisat doneminin sonlarina dogru, dogal kaynaklara fiziksel
acidan biiyiik onem verilmeye baslandigini ifade etmektedir. Ornegin, 1865 yilinda Stanley
Jevons’un “Komiir Sorunu” adli kitabinda, komiir stoklariin azalmasiyla ilgili endiselerini dile
getirmistir. Yakin zamanda "geri tepme etkisi” olarak yeniden kesfedilen Jevons Paradoksu,
iretim birimi bagina enerji verimliligindeki kazanimlarin toplam enerji tiikketimini
artirabilecegini belirtmektedir (Gomez-Baggethun, vd., 2010). Bununla birlikte, bu boliimden
sonra inceleyecegimiz gibi, 1870'lerde Menger, Walras ve Jevons gibi yazarlar tarafindan
baslatilan marjinalist devrim, doganin sonraki ekonomik analizinde derin etkilere sahip
olacaktir.

20. yilizyihn ikinci yarisindaki modern ¢evrecilik dalgasiyla birlikte, uzmanlagmig
ekonomik alt disiplinler, ¢evre sorunlarmi analiz etmek i¢in standart iktisat bilimindeki
eksiklikleri gidermeye baglamislardir (Gomez-Baggethun, vd., 2010). Bu anlamda, uzmanlagmis
ilk akademik topluluk, kokenleri 1960'larin baslarina dayanan Cevre ve Kaynak Ekonomisi
Dernegi cevresinde toplanmistir (Turner, 2002). Genel olarak ifade edildiginde, Cevre ve
Kaynak Ekonomisi (bundan sonra Cevre Ekonomisi olarak ifade edilecektir), ¢cevre lizerindeki

! Btik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yaym
etigine uyulmustur.
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ekonomik etkilere deger vermek ve karar verme siirecinde igsellestirmeyi saglamak amaciyla
yontemler gelistirerek Neoklasik ekonominin analiz kapsamini genisletmistir (Costanza, vd.,
1997).

Neoklasik iktisat, ekoloji ve ekonomi iligkisinin en ayrintili resmini ortaya koymaktadir.
Metodolojik bireycilik ve piyasa iliskisini savunan Neoklasik teori, dogal kaynaklarin asiri
kullanim1 ve ekosistemin tasima kapasitesinin iizerinde atik olusumu nedeniyle, doganin
bozulmasini dngérmekte ve bu durumu ekonomik agidan ¢evresel mal ve hizmetler i¢in piyasa
eksikligine dayandirmaktadir. Dolayisiyla, insanlarin ¢evresel mal ve hizmetlerin pozitif olan
fiyatlarim fark edememesinden piyasalarin yoklugunu sorumlu olarak kabul etmektedirler.
"Piyasa basarisizliklar1" olarak adlandirdiklari bu sorunun, kurumsal diizenlemeler yoluyla da
diizeltilebilir oldugunu belirtmektedirler (Adaman ve Ozkaynak, 2002).

Bu ¢ercevede, dogal kaynaklarin asirt kullanimi, iyi tanimlanmis miilkiyet haklarinin
eksikliginin bir sonucu olarak goriilmekte ve bunun bir sonucu olarak (yenilenebilir ve
yenilenemez) kaynaklar, mevcut kullanicilart ig¢in ¢ok ucuza, kolayca erisilebilir hale
gelmektedir (Hardin, 1968). Hardin (1968), bu soruna “ortak varliklarin miilkiyet trajedisi” (the
trajedy of the commons) adini vermektedir. Bu dogrultuda, ¢evre kirliliginin, iiretim ve tiiketim
faaliyetlerini {istlenen ekonomik birimlerin, bu faaliyetler nedeniyle cevresel zararlara maruz
kalmig iiclincli sahislara karsi tam bir sorumluluk eksikliginden kaynakli oldugu
anlagilmaktadir. Bu durum, bir ekonomik faaliyetin "sosyal" ve "6zel" maliyetlerinin birbirinden
oldukga farkli olabilecegi bir “digsallik” olarak kabul edilmektedir (Daly, 1991).

Neoklasik teori, gevresel bozulmalar1 verimlilik kaybi ile iliskilendirmekte ve 6zellikle
“digsalliklarin” kaginilmaz bir bicimde kaynaklarin optimum dagilimindan sapmaya (Pareto
verimlilikten) neden olacagi lizerinde durmaktadir (Pearce ve Turner, 1990). Verimliligi geri
kazanabilmek i¢in, teori, ilk olarak “optimal kullanim oranini” belirlemeyi amaglamaktadir.
Ikinci amag ise dissalliklar s6z konusu oldugunda, teori, cevresel maliyetlerin i¢sellestirilmesi
gerektigini belirtmektedir. Ekonomik faaliyetler sonucu ortaya ¢ikan c¢evresel maliyetlerin
ekonomik kazanglarla dengelenmesi 6nem arz etmektedir (Ropke, 2005).

S6z konusu bu verimliligi geri kazanmak i¢in iki ¢dziim Onerilmistir. Coasian teoremi
olarak bilinen ilk ¢6ziim Onerisi, uygun miilkiyet haklarimin getirilmesini savunmaktadir. Bu
teoreme gore, miilkiyet haklar1 agik¢a tanimlandiginda, hangi tarafin dogal kaynag: elinde
tuttuguna gore kaynaklarin el degistirilmesiyle verimli bir ekonomik faaliyet diizeyine
ulasilacaktir. ikinci ¢dziim ise, standartlar ve kotalar belirlemektir (komuta ve kontrol
yaklagimlar1 olarak bilinmektedir). Buna gore, ¢evreye zarar veren faaliyetleri yasaklayarak /
azaltarak veya tesvike dayali mekanizmalar tasarlayarak (kirlilik vergileri veya emisyon ticaret
rejimleri gibi), optimuma ulagmak icin tasarlanmis bu 6nlemleri uygulayabilecek bir diizenleyici
kurumun kurulmasi 6nerilmektedir (Munda, 1997).

Neoklasik teori ekonomi-gevre iligskisinde ¢evre sorunlarma onerdigi ¢oziimlerin zayif
olmasina dair elestirilmektedir. Coase'un belirttigi gibi, ¢evresel mallara miilkiyet haklar
vermek her zaman miimkiindiir ve ancak bu durumda da ¢evre kalitesinde higbir iyilesme
gdzlemlenmemistir (Franco, 2018). Adaman ve Ozkaynak’m (2002) ifade ettigi gibi, ilgili
taraflar arasindaki pazarligin yiliksek islem maliyetlerinin varligindan siiphelenmemiz
gerekecek, ancak bu tiir islem maliyetlerini asla 6nceden gozlemleyemeyecegimiz igin,
kendimizi totolojik bir diinyada bulmaktayiz. Aslinda teori, bu iki varsayimin da belirsiz
yapisini kabul eder: birincisine gore, bireylerin ¢evresel mallara yonelik tercihlerini belirlemek
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icin kullanilan teknikler ¢cok giiclii bir dizi varsayim gerektirmekte ve / veya ¢ok ayrintili bir
veri setinin varligin1 gerektirmektedir; ikincisi ile ilgili olarak, hiikiimet basarisizliklarinin,
yaygin olarak ¢ok biiyiik bir zorluk olarak goriilmesidir (Goldstein, 2002).

Neoklasik g¢erceve icinde 'piyasa basarisizliginl' diizeltmek amaciyla 'negatif digsallik'
analizini kapsamli bir sekilde ele alan Pigou'dan sonra, ¢evre ekonomisi yavas yavas tam
tesekkiillii bir iktisat alt disiplini haline gelmistir (Verhoef ve Nijkamp, 2002). Bu Pigouvian
neoklasik gelenegi, ¢cevre ekonomisinin tiim alanlarinin analitik temeline hakim olmaya devam
etmektedir (Cropper ve Oates, 1992). Metodolojik bireyciligi, sinirsiz rasyonellik varsayimini
ve verimliligi, kaynaklari yeniden dagilimi olarak benimseyen Pigouvian neoklasik gelenegi,
modern ¢evre ekonomisinin analitik temelini giliglendirmis olsa da, bu alt disiplinin de kendi
zayifliklar1 bulunmaktadir. Bu yaklasgimin giicii, analitik titizliginde ve bazi 6nemli ¢evre
sorunlarina somut, ilk elden ¢oziimler sunabilmesinde yatarken; zayiflig1 ise, cevresel ve
ekolojik sorunlarin 'daha kapsamli nitelikleri” hakkinda diisinmemizi engelleyen dar bir
yaklasim benimsemesidir (Lazear, 2000).

Ote yandan, ekolojik ekonomi, insan-ekonomi-gevre etkilesiminin analizine s6z konusu
"daha kapsamli nitelikleri" dahil etme ¢abasiyla 1980’lerin sonunda ortaya ¢ikmigtir (Costanza
vd., 2014). Gegmiste ekolojik ekonomide kullanilan birtakim ayirt edici analitik yaklasimlar
(Sahu ve Nayak, 1994; Van den Bergh, 2001), ekonomik siireglerde ekolojik dinamizmlerin
onemi hakkindaki anlayisimizi zenginlestirmistir.

Ekolojik Ekonominin yiikselisi, ana akim ekonomi diisiince sinirlarinin 6tesine gegerek,
¢evrenin ilerici politik ekonomiye dogru gitmesini amacglayan bir hareketle sosyal ve doga
bilimleri anlayisini biitiinlestirmeye yonelik olumlu bir adim olarak goriilmektedir. Ekolojik
Ekonomi, 1980'lerin sonlarindan beri modern bir hareket olarak gelismistir (Spash, 1999). Bu
hareket, modern ¢evre krizini ele almak igin ilgili gesitli bakis agilarii bir araya getirmistir.
Cevresel bozulma — canlt tiirlerinin kaybi, hava kirleticilerinin uzun menzilli taginmasi, topragin
ve suyun kirlenmesi, sentetik kimyasallarin ortaya ¢ikmasi, ¢ollesme, ormansizlasma- nedeniyle
ortaya c¢ikan bu krizin, ekonominin isleyis bicimiyle biitiinsel olarak baglantili oldugu gec
donemde kabul edilmistir (Lele, 1991).

Ekolojik ekonominin, sorunlarin algilanma bi¢iminde ve nasil ele alinmalan gerektigi
konusunda zorunlu olarak k&klii bir degisikligi ima ettigi ileri siiriilmektedir. Ozellikle, ekolojik
ekonominin birkag disiplinden elde edilen anlayislar1 bir araya getirme ve biitlinlestirme sekli,
ele alinan sorunun yapisini degistirmektedir (Costanza, 1991; Pearce ve Turner, 1990).
Costanza vd. (1997), ekolojik ekonominin farkli diisiince kaliplarinin ¢oklu disiplin kdkleriyle
etkilesimi yoluyla gelistiginden, ekolojik ekonominin nerede bittigini ve diger yaklasimlarin
nerede basladigini belirlemenin zor oldugunu ileri siirmektedir. Bununla birlikte, yeni unsurlar
tanitilmasa bile, bu ekolojik ekonominin bir "alternatif" olmasini engellemez, ¢linkii bir¢ok
disiplinin anlayislarimi tutarli bir gerceveye entegre ederek ekolojik ve ekonomik sistemler
arasindaki baglantilar hakkinda yeni diislinme yollarmi tesvik etmektedir (Adaman ve
Ozkaynak, 2002).

Costanza vd. (1997), “ekolojik ekonominin varsayimlara ve teoriye dayanan yeni bir tek
paradigma olmadigini” iddia etmektedir. Bu ifadeden acik¢a anlasilmaktadir ki, ekolojik
ekonominin ¢ikis noktas1 ve basglangi¢c amaci ne diger disipliner yaklasimlar: reddetmek ne de
yeni bir disiplin yaratmaktir (Folke, Holling ve Perrings, 1994).
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Ekolojik ekonomi c¢evre sorunlarint baskin neoklasik diisiinme, degerlendirme ve
organizasyon bicimlerinden farkli olarak algilamaktadir (Klaassen ve Opschoor, 1991).
Ekosistemler iizerindeki insan etkilerini, dogal ekosistem hizmetlerine ekonomik bagimlilig: ve
sistemin ekolojik ve sosyal bilesenleri arasindaki karsilikli bagimlilig1 daha gercekei bir sekilde
analiz etmek i¢in entegre olan, cok disiplinli, disiplinler aras1 modeller aramaktadir (Costanza,
1991).

Ekolojik ekonomi, ekosistemden ekonomik sisteme ve ardindan ekosisteme geri donen
kaynaklarin, biyofiziksel akisinin atik olarak simirlandirildigini kabul ederek, ekonomiyi
ekosistemin ic¢ine entegre edilmis olarak gérmektedir. Bu baglamda, enerji ve malzemenin
doniisiimii ile ilgili “entropi” kavrami ekolojik ekonominin merkezidir (Venkatachalam, 2007).

Ekolojik ekonomi metodolojik olarak ¢ogulcudur ve bunda neoklasik ¢evre ekonomisi
gercevesinin bir rolii vardir (O'Connor, 2006; Spash, 1999). Bununla birlikte, ekolojik
ekonominin gesitli disiplinlerden elde edilen anlayislari bir araya getirme ve bitiinlestirme sekli,
ele alinan sorunun yapisini degistirmektedir. Ekolojik ekonomi, metodolojik gogulculuga ve
birka¢ mesru perspektifin ifade edilmesine izin vermektedir. Ayn1 anda birka¢ degerlendirme
kriteri kullanarak farkli secenekleri karsilastirmaktadirlar. Agikliga kavusturulmasi gereken
seyin; onemli olan ve seffaflik gerektiren bir karar alma siirecine bu tiir modellerin kullanilma
ve entegre edilme sekli oldugunu savunmaktadirlar. Matematiksel modellerinin, belirli bir
kararin kalitesini artirmak ve ona mesruiyet kazandirmak igin tasarlanmasi gereken tiim karar
verme siirecinde yalnizca bir girdi oldugu ifade edilmektedir (O'Connor, 2006).

Son yillarda ekolojik ekonomide kaydedilen ilerleme bizi su soruyu sormaya yoneltiyor:
Bu iki bakis acis1 arasindaki ugurum birlesti mi? Ekolojik iktisadi diisiince ve Neoklasik ¢evre
ekonomisi birbirine alternatif ekoller mi?

Bu dogrultuda, iktisat ve c¢evrenin birbirine baghiligimi iki ¢agdas iktisadi diisiince
ekoliiniin kisa bakislariyla ortaya koyduktan sonra, bundan sonraki boliimde iki iktisadi ekoliin
karsilastirmali bir degerlendirme yapilacaktir.

3. Karsilastirmalh Degerlendirme: Cevre Ekonomisi ve Ekolojik iktisat

Cevre Ekonomisi, esas olarak Neoklasik ekonominin varsayimsal cergevesi iginde
calismaktadir- 6rnegin, tiikketici se¢imi teorisi, milkemmel bilgi ve marjinal verimlilik dagilim
teorisi gibi. Ekolojik ekonomi, bu varsayimlarin bazilarina meydan okumakta ve ekonomik
sistemi, birlikte gelistigi sosyal ve ekolojik sistemlerle, enerji, malzeme ve atik akislarinin degis
tokusunun agik bir alt sistemi olarak kavramsallastirmaktadir (Daly, 1991). Bu anlamda, bu iki
yaklagimin ekolojiye bakis agilarini, kullandiklar1 metodoloji, kaynak dagilimi ve ekonomik ve
ekolojik deger arasindaki tercihleri gercevesinde birbirine alternatif mi yoksa tamamlayict mi1
sorularinin cevabini aramaya ¢aligmaktayim.

3.1. Metodolojik Yaklasimlar

Baslangigta, ¢evre ekonomisi ve ekolojik ekonomi, insan-ekonomi-gevre dinamizmini
anlamanin altinda yatan hedefi analiz etmek i¢in kullandiklari temel teorik ¢erceve bakimindan
farklihk gostermektedir. ilk olarak, neoklasik ekonomi cevresel sorunlari analiz etmek igin
neoklasik ekonominin temel 6nciillerini, yani metodolojik bireycilik, rasyonalite, marjinalizm,
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verimlilik kriteri ve genel denge modellerini, ileri siirmektedir. Ve aymi zamanda neoklasik
ekonomi  enerji/entropi analizi ve ekolojik modelleme gibi '¢esitlendirilmis' yaklagimlari
benimsemektedir (Proops ve Safonov, 2004). Daha iyi bir ifadeyle, ¢evre ekonomisi, gevresel
konularin genel ekonomik sorunlarin bir parcasi oldugunu varsaymakta ve bu nedenle, bu
konularm, temel yapisint degistirmeden mevcut neoklasik ekonomik ara¢ ve ilkelerin
genisletilmesiyle daha iyi analiz edilebilecegini savunmaktadir (Venkatachalam, 2007).

Mikro diizeyde baktigimizda, ¢cevre ekonomistleri rastsal fayda modelleri gibi neoklasik
ekonominin varsayimsal modellerini genigletme yolunu tercih etmislerdir (Domencich ve
McFadden, 1975). Cesitli standart piyasa dis1 degerleme teknikleri, ¢gevresel mallardan tiiretilen
marjinal faydanin ancak pazarlanan mallarin piyasa disi ¢cevresel mallarla birlestirilmesi halinde
pozitif hale geldigini 6ne siiren "zayif tamamlayicilik”" ilkesine dayanmaktadir (Venkatachalam,
2007).

Ote yandan bazi ekolojik iktisatcilar kendi analizlerinde neoklasik modelleri kullanmaya
yaklasiyor olsa da; ekolojik ekonomi, dogal kaynaklar ve g¢evresel kitlikla basa g¢gikmada
neoklasik modellerin tiim ‘“varsayimsal” varsayimina meydan okumaktadir (Gowdy ve
Erickson, 2005). Ekolojik iktisat¢ilar, tiim ekonomik sistemi enerji tiiketen bir yap1 veya kiiresel
ekosistemin bir alt sistemi olarak ele alirlar ki bu, ¢evre ekonomisi anlayisindan ¢ok daha
karmagiktir (Gowdy ve O'Hara, 1997; Sollner, 1997). Mevcut neoklasik modellerin ¢ok az ¢evre
sorununu ele alabildigi ve diger g¢esitli sorunlar1 dahil etmek igin yetersiz oldugu
tartisilmaktadir. Bunun nedeni, neoklasik modellerin: (a) biiyiimenin dogal smirlarin
gormezden gelmesi; (b) ekonomi ve ¢evre arasindaki karsilikli bagimliligi ihmal etmek; ve (c)
zamanin roliinii kiigtimsemek (Sollner, 1997) seklinde siralanabilmektedir. Bu nedenle, ekolojik
iktisatcilar, neoklasik modelleri daha biiyiik ekolojik konular1 kapsayacak sekilde 'genisletmek’
i¢in tek bir yaklagim degil, cesitli yaklagimlar 6nermektedir. Cevre-ekonomi etkilesimini analiz
etmek icin makroekonomik 6l¢ek, ekolojik ayak izi, uzun vadeli siirdiiriilebilirlik ve ekolojik
karmagiklik gibi Oonemli kavramsal cergevelerin siirekli olarak kullanildigi 'metodolojik
cogulculuga' (Norgaard, 1985) giivenmektedirler. Baz1 ekolojik iktisatgilar, bu etkilesimi analiz
etmek icin kurumsal yaklagim gibi alternatif yaklagimlari benimsemektedirler. Yaklasimlarin
¢oklugu tizerindeki 1srarlar1 ise, odagi neoklasik ekonominin “soyut model insasindan”,
“gercek” meseleleri barindiracak ¢cogul modeller inga etmeye kaydirmaktan kaynaklanmaktadir
(Proops, 1999).

Iki perspektif arasinda kullanilan teorik ve metodolojik yaklasimlarin heniiz yeterince
yakinlagsmadigimi gostermektedir. Bunun nedenleri arasinda, ¢evre ekonomistlerinin Adam
Smith’in “ig bolimi” araciligi ile “uzmanlagsma” anlayicina gii¢lii bir bi¢imde inanmalar1 yer
almaktadir. Ciinkii bu anlayis ¢evre sorunlarini ¢ézmek igin neo-klasik ekonomik araglarinin
kullaniminda “karsilastirmali iistiinliik” saglamasma yardimci olmaktadir. Ornegin, cevre
ekonomistleri, bilim adamlar ve politika yapicilarin ¢evre standardi belirlemesinin tamamen
"ekonomik kriter" e, yani kirliligi kontrol etmenin marjinal maliyetleri ve marjinal faydalar
tarafindan belirlenen optimal kirlilik seviyesine dayanmasi gerektigini savunmaktadirlar. Cevre
ekonomisinin ¢gevre sorunlarini ¢6zmede kullandig1 “varsayimsal” modellerin “darlig1”, kiiresel
1sinma, biyo-cesitlilik kaybi1 gibi bazi 6nemli cevresel ve ekolojik sorunlari anlamamizi
engellemistir (Lazear, 2000).

Oysaki ekolojik iktisat¢ilar ¢ok yonlii yaklasimlari benimsemekte ve bireylerin ¢evresel
karar alma siire¢lerinde yer alan "davramigsal sorunlari" anlamaya odaklamaktadirlar (Ropke,

362



S. Zengin Tasdemir, “Ekonomi-Ekoloji Etkilesimi: Neoklasik Cevre iktisad: ile Ekolojik Iktisadi
Diisiince Birbirini Tamamliyor Mu?”

2005). Son yillarda, davranigsal ve deneysel iktisatgilar, deneyleri kullanarak, neoklasik
iktisadin sinirsiz rasyonalite varsayiminin, gercek diinyadaki bireylerin sinirlandirilmis rasyonel
davraniglariin ~ varligt nedeniyle, Pareto-disi optimal sonuglara nasil ulasilacagini
gostermektedir (Camerer, Loewenstein ve Rabin, 2004). Sinirli rasyonalite ¢ervesinde, insan-
ekonomi-gevre etkilesimini anlamak icin yeni bakis agilar1 one siiriilmektedir. Ornegin, sinirl
rasyonalite kurami, neoklasik modellerin 6ngérdiigii "maksimize etme" hedefinden ziyade,
gercekte birgok bireyin "hedef belirleme" veya "tatmin edici" bir hedef benimseme egiliminde
oldugunu savunmaktadir (Simon, 1986). Bu durum sinirli rasyonel bireylerin gevre ile
etkilesimi, neo klasik iktisadin 6ngoriilerinden tamamen farkli olacagina isaret etmektedir. Bu
nedenle, ekolojik iktisat¢ilar, sadece bireylerin gercek diinyadaki davraniglarini anlayarak,
insan-cevre iliskisini analiz etmek i¢in somut alternatif modeller olusturabilmektedirler
(Venkatachalam, 2007).

3.2. Kaynaklara Bakis A¢ilari

Temel amaglar1 insan-ekonomi-gevre etkilesimini anlamak olsa da, iki bakis agis1 bu
etkilesime iki farkli yoldan yaklagsmaktadir. Cevre ekonomisi, herhangi bir ¢evresel kaynagin
“nispeten kit” ise ve bireyler icin fayda iretebiliyor ise ekonomik olarak
degerlendirilebilecegini belirtmektedir. Buna ragmen, ekolojik ekonomi analizlerinde, bir
kaynagin "ekonomik" olarak kit olup olmadigina bakilmaksizin, hemen hemen tiim ekolojik
kaynaklara esit derecede onem atfetmektedir (Venkatachalam, 2007). Cevre ekonomisinin
fayda-bazli yaklagimi, bireylerin refahinin iyilestirilmesi amaciyla kaynaklarin korunmasi
gerekliligine dayanmaktadir. Bu durum “ekonomik refah yaratmayan” kaynaklarin, "sosyal
olarak" savurgan bir tahsis olarak ele almacagi anlamina gelmektedir. Ote yandan ekolojik
ekonomi, bireysel refahtan bagimsiz olarak, ¢evresel / ekolojik kaynaklarin 'kendi iyiligi i¢in'
korunmasi gerektigini, ¢linkii ekolojinin ayn1 zamanda tiim ekosistemin bir pargasi oldugunu ve
hayatta kalmast i¢in esit hakki hak ettigini ileri siirmektedir (Daly ve Townsend, 1993).

3.3. Ekonomik Deger ve Ekolojik Deger Tercihi

Cevre ekonomisi, dogas1 geregi insan merkezli olan bireysel 'tercih' temelli ekonomik
degerlendirmeye dayanirken, ekolojik ekonomi, ekonomik deger acisindan kritik olmakla
birlikte, “ekosistem fiyatlarinda” ulagilmasi gereken enerji-somutlasmis deger gibi alternatif
degerlere onem vermektedir (Klauer, 2000).

Cevre ekonomisi, ¢evre ile alakali kaynak dagilimi kararlari ile bireylerin ekonomik
refahinda ortaya ¢ikan degisim arasindaki tercihe odaklanmaktadir. Bu deger “aragsal deger”
olarak tanimlanmakta ve ¢evre ekonomisi bu degeri ispatlamaya caligmaktadir (Smith, 1993).
Bunun aksine, ekolojik ekonomi, dogal kaynaklarin insan refahindan bagimsiz olarak,
korunmasi gerektigine dair bir tavir almasindan dolayi, tercih temelli aragsal degeri
kiicimsemekte ve 'igsel degeri' tahmin etmeye daha ¢ok vurgu yapmaktadir (Turner, 2002).
Ekolojik ekonomi ile gevre ekonomisi sadece ekonomik degerlerin tahmin edilmesinde
kullanilacak deger koyma teknikleri konusunda degil, ayn1 zamanda ekonomik deger konusunda
da bir fikir birligi saglayamamislardir. Baz1 ekolojik iktisatgilarin, iginde bulunduklart sosyal
kurumlar1 yansitmadigr gerekgesiyle 'ekonomik degeri' reddettigi goriilmektedir (Ropke, 2005).
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3.4. “Biiyiime” Kavramina Yaklasimlari

Ekonomik biiyiime arzu edilen bir olgu mu? Uygulanabilir mi ve kontrol edilebilir mi?
tartismast halen siirmektedir. Bu sorularin cevaplar ekolojik diisiince ve neoklasik diisiince
arasinda farklilik gostermektedir. Neoklasik cevre ekonomisi ekonomik biiyiimenin sosyal
refahi arttirdig1 varsayimini ileri siirmektedir. Ancak ekolojik ekonomi diisiincesi bu varsayimi
pek ¢ok yonden elestirmektedir. Sosyal refah olgiilebilir olmadigr i¢in, anlamli bir refah
Olciisiiniin ne oldugu sonsuza dek tartisilacaktir (Van den Bergh ve Gowdy, 2000). Ekonomik
biiylimenin uygulanabilirligi konusunda, ¢evre iktisadi ekolojik diisiinceden genel olarak daha
iyimserdir. Cevre ekonomisi diisiiniirleri, ireticilerin ve tiiketicilerin davramigsal tepkilerini
yonlendiren fiyat ve piyasa siireclerine oldukga fazla giivenmektedirler. Ekolojik iktisat ise bu
tiir tepkiler hakkindan daha kotiimser veya daha tedbirlidir. Ekolojik diisiiniirler, devam eden
ekonomik biiylimenin, neredeyse kesin olarak dogaya ve cevreye verdigi zararin, ekolojik
felaketlere yol agacagi oranlara ulagtigimi belirtmektedirler. Bu baglamda, toprak erozyonu,
ormansizlagsma, artan kiiresel 1sinma ve biyolojik cesitlilik kaybi en acil sorunlar olarak
goriilmektedir. Ekolojik ekonomi, kiiresel biyo-jeo-kimyasal siiregler ile su anda insan
faaliyetlerinin siddetli baskisi altinda olan biyosferin "yasam destek” islevleri arasindaki
karmasik baglantiya bagli olan ekosistemlerin dayanikliligr ile ilgili ciddi endiseleri ifade
etmektedir (Camerer vd., 2004).

Biiylime-cevre analizi yontemleri agisindan, ¢evre ekonomisi son zamanlarda belirli
cevresel gostergeler ve kisi basina gelir arasindaki baglantinin kopmasini inceleyen ¢aligmalar
yoluyla kismi ampirik analize odaklanmistir (Daly, 1991). Bunun yerine, ekolojik ekonomi,
daha cok ekonomi, biiylime, ¢evresel kalite, dogal kaynaklar, niifus artisi, refah seviyesi ve
saglik durumu arasindaki geri bildirim mekanizmalarin1 iceren karmasik sistem analizine
dayanmaktadir (SolIner, 1997).

4. Sonuc¢

Cevre ekonomisi ve ekolojik ekonomi, ekonomilerin siirdiiriilebilirligi i¢in, insan-
ekonomi-gevre iligkisini anlamayi amaglamaktadir. Cevre ekonomisi, neoklasik yaklasim
igindeki ilgili konular1 sistematik bir sekilde takip ederken, ekolojik ekonomi "gesitlendirilmig
bir yaklagim" kullanarak ilerlemektedir. Bu ¢evreye yaklasim farki, birgok farkli agidan bu iki
ekoliin birbirinden ayrilmasina neden olmaktadir. Dolayisiyla, ¢evre ekonomisi ile ekolojik
ekonomi arasindaki ucurum daha da genisliyor gibi goriinmektedir. Arastirmacilar i¢in en
biiyiik zorluk bu boslugu daraltmaktir.

Ekolojik ekonomi daha g¢ogulcudur ve mevcut anlayiglarin entegrasyonunu
amaglamaktadir. Her zaman kendi icinde tutarli olmasa da, kavramsal diizeyde daha yaratici ve
yenilikg¢idir. Costanza vd. (1997) teori ve modellemede kriterler arasinda bir tercihin yapilmasi
gerektigini belirtmektedir; genellik, kesinlik ve gercekeilik. Cevre ekonomisi genelligi ve
kesinligi vurguladigi, ekolojik ekonominin ise gercekcilige odaklandigr goriilmektedir.

Ekolojik ekonomiye 0zgii usul ve niteliksel Ozellikleri inceledigimizde, ekolojik
ekonominin neoklasik ¢evre ekonomisine hem tamamlayic1 hem de alternatif bir paradigma
sundugunu gozlemlemekteyiz. Bir bakima, ekolojik ekonomi metodolojik olarak ¢cogulcudur ve
bu nedenle, i¢inde neoklasik ¢evre ekonomisi g¢ercevesinin bir rolii bulunmaktadir. Bununla
birlikte, ekolojik ekonominin ¢esitli disiplinlerden elde ettigi anlayislar1 bir araya getirme ve
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biitiinlestirme yontemi, neoklasik anlayisin eksik yonlerini tamamlamaktadir. Bu nedenle,
ekolojik ekonominin hem alternatif ve hem de tamamlayici bir paradigma olarak kabul edilmesi,
neoklasik ve ekolojik ekonominin daha da farklilasacagi ve daha ¢ok kesfedilebilecek bir alan
oldugunu gostermektedir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismas1 Beyam
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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ECONOMY-ECOLOGY INTERACTION: DO NEOCLASSICAL
ENVIRONMENTAL ECONOMICS AND ECOLOGICAL ECONOMIC
THOUGHT COMPLEMENT EACH OTHER?

EXTENDED SUMMARY

Aim of Study

In this study, it is aimed to review the methods of conceptualizing the relationship
between economy and environment of two contemporary economic approaches - Neoclassical
Environmental Economics and Ecological Economics. Within the discipline of economics, there
is an open debate about environmental problems between the neoclassical environmental
economics and the rapidly developing ecological economics school. Also the environmental
economy and the ecological economy share the common aim of understanding the human-
economy environment interaction in order to make economies sustainable.

Comparative Evaluation

These two perspectives use different types of analytical frameworks and are opposed to
each other on many fundamental theoretical and methodological issues. While environmental
economics advances in neoclassical analytical approach, ecological economics seeks solutions
to economic problems by adopting 'diversified approaches' that widen the gap between the two
economic thought. In this framework, it is tried to be evaluated whether ecological economy
represents a different and alternative idea to neoclassical environmental economy. The study
emphasizes the divergence between the two perspectives and investigates whether there is
complementarity between these two perspectives regarding the relationship between economy
and environment.

The impact of economic activities on nature and the importance of the environment for
the economy has attracted the attention of economists since economics became a discipline.
Given that there are different schools of thought within economics - sometimes complementary
and sometimes contradictory - the debate about how to conceptualize and analyze this
relationship has a history as old as the relationship itself. Therefore, it is not surprising to come
across studies that evaluate the application of economic tools to environmental problems from a
historical perspective (Kula, 1997). The economic approaches that examine the economy-
environment relationship differ from each other according to their perspectives, analytical
approaches or operational categories and intervention tools. There are various approaches in the
literature regarding the environment and the proposed solutions to environmental problems.
Within the discipline of economics, there is an open debate about environmental problems
between the neoclassical environmental economics and the rapidly developing ecological
economics school. Environmental economy and ecological economy aims to understand the
human-economy-environment relationship for the sustainability of economies. While
environmental economics systematically follows the relevant issues within the neoclassical
approach; The ecological economy is advancing using a "diversified approach"”. Therefore, their
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approach to the environment causes these two schools to be separated from each other in many
different ways. Thus, the gap between the environmental economy and the ecological economy
appears to be widening. This paper examines this debate and seeks to evaluate whether
ecological economics represents a different and alternative paradigm to neoclassical
environmental economics. With this motivation, this study revises the methods of
conceptualizing the relationship between economy and environment of two contemporary
economic approaches - Neoclassical Environmental Economics and Ecological Economics- is
aimed. For this purpose, these two economic approaches are evaluated according to their
conceptualization of the relationship between economy and ecology.

Conclusions

Environmental economy and ecological economy aim to understand the human-economy-
environment relationship for the sustainability of economies. While environmental economics
systematically follows relevant issues within the neoclassical approach, ecological economics
proceeds using a "diversified approach”. This difference in approach to the environment causes
these two schools to be separated from each other in many different aspects. Thus, the gap
between the environmental economy and the ecological economy appears to be widening. The
biggest challenge for researchers is to narrow this gap.

When we examine the procedural and qualitative features specific to ecological
economics, we observe that ecological economics offers both a complementary and alternative
paradigm to neoclassical environmental economics. In a sense, ecological economics is
methodologically pluralistic and therefore there is a role for the neoclassical environmental
economics framework in it. However, the method of bringing together and integrating the
insights of ecological economics from various disciplines completes the deficiencies of the
neoclassical understanding. Therefore, the acceptance of ecological economics as both an
alternative and a complementary paradigm shows that neoclassical and ecological economics
are an area where they can be further differentiated and explored more.
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Oz

Substantial increases in the use of energy resources pose a serious threat to
environmental quality in a globalized world. It is of critical importance for
countries with high levels of CO2 emission to achieve their goals of emission
reduction. As a matter of fact, greenhouse gases — and CO?2 in particular —
bring about global warming, climate change and many concomitant
adversities. This study tries to explain greenhouse gas emissions with financial
development, energy consumption, tourism and trade indicators in high
income countries from different continents for the period from 1995 to 2017
by panel quantile approach. Results suggest that financial development, fossil
fuel energy consumption, and tourism receipts increase emissions in full
sample. Also, tourism is critical in explaining the increase in greenhouse gas
emissions of high-income countries in American continent. In Asian continent,
financial development positively effects on carbon emissions at 10% and 75%
quantile levels but affect negatively at 90% quantile level.

Abstract

Enerji kaynaklarinin kullanimindaki artiglar kiiresellesen diinyada ¢evre
kalitesi i¢in ciddi bir tehdit olusturmaktadir. CO2 emisyonlar1 yiiksek olan
iilkelerin emisyon azaltma hedeflerine ulagsmalari bu noktada kritik 6nem
tagimaktadir. Nitekim sera gazlari ve o&zellikle CO2 emisyonlar1 kiiresel
1sinmayi, iklim degisikligini ve birgok olumsuzlugu beraberinde getirmektedir.
Bu ¢aligma farkli kitalardan yiiksek gelirli iilkelerdeki sera gazi emisyonlarini
finansal gelisme, enerji tiiketimi, turizm ve ticaret gostergeleri ile 1995-2017
donemi i¢in panel kuantil yaklagimiyla agiklamaya calismaktadir. Sonuglar
finansal gelisme, fosil enerji tiiketimi ve turizm gelirlerinin 6rneklemin
tamaminda emisyonlar1 artirdigini  gdstermektedir. Ayrica, Amerika
kitasindaki yiiksek gelirli ilkelerin sera gazi emisyonlarindaki artist
aciklamada turizm kritik bir 6neme sahiptir. Asya kitasinda ise finansal
gelisme, karbon emisyonlarmi %10 ve %75 kuantil seviyelerinde pozitif
etkilerken %90 kuantil seviyesinde negatif bir sekilde etkilemektedir.
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Renewable Energy Consumption and International Tourism on Greenhouse Gas Emission in High-
Income Countries from Different Continents”

1. Introduction and Literature

According to the US Energy Information Administration (EIA), global energy
consumption is expected to grow by approximately 50% by the year 2050 (EIA 2019, 24).
Hence, a more efficient use and generation of energy is highly important for the reduction of
CO2 emission. This in turn will make it possible to meet the increasing demand for energy and
cause less impact on the environment, since the production and consumption of energy account
for more CO2 emissions when compared to other sectors (Environmental Protection Agency
[EPA], 2017).

The relevant literature about CO2 emission focusing on the relationship between energy
consumption and economic growth has recently started to highlight the role of different
variables in such relationship. Indeed, Shahbaz, Solarin, Mahmood and Arouri (2013) remark
that additional variables may help explain the complexities surrounding the relationship
between economic activity and the environment. In this respect, the researchers first
distinguished between renewable and non-renewable energy, and then introduced the concept of
financial development and its various indicators into the literature. Finally, they also
incorporated the analyses performed by using different data which pertain to the variable of
tourism. A deeper insight into the direction and theoretical basis of the interaction among the
relevant variables can be found in research on the relationship between economic growth and
energy consumption (Ozturk, 2010; Payne, 2010; Yildirim and Aslan, 2012); research on
financial development and CO2 (Sadorsky, 2010; Sadorsky 2011; Aslan, Gozbasi, Altinoz and
Altuntas 2021); and research on the relationship between tourism and CO2 (Katircioglu,
Feridun and Kilinc 2014; Sharif, Afshan and Nisha 2017).

Sustainable and future-oriented growth of any country needs to be addressed within the
context of energy and the environment (Azad, Rasul, Khan, Sharma and Bhuiya 2015). Humans
can obviously be affected by environmental quality, which, in turn, can have adverse
repercussions in their lives. Energy-related greenhouse emissions are known to be responsible
for the majority of overall greenhouse emissions (Sadorsky, 2010). However, while there are so
many factors causing CO2 emissions in the present-day world, it would not be relevant to
analyze the matter only from the perspective of energy consumption. Therefore, the present
study aims to explain the causality interaction among greenhouse gas emissions, financial
development, energy consumption, international tourism and trade openness.

Developments in the financial system can have an impact upon economic growth and
thereby demand for energy (Aslan and Gozbasi, 2016). Financial development constitutes an
important component of economic growth in that it affects savings, enhances the effectiveness
of international investments and investments in general, creates employment opportunities and
promotes technological development (Levine, 2004; Beck, 2006). Additional impacts include
the reduction of liquidity risk for companies, the creation of funds for energy-efficient
technologies in the long run or the promotion of the implementation of green technologies
(Anton and Nucu, 2020). Hence, it will be understood that the direction of the relationship
between the two variables may vary in the short and long run. Consequently, studies in the
literature dealing with the relationship between economic growth and the environment rather
focus on the prediction of the Environmental Kuznets Curve (EKC). This hypothesis holds that,
due to the use of more energy and resources, the environmental pollution level will be initially
higher during the early stages of economic growth. The Environmental Kuznets Curve (EKC)
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implies that, as income levels rise in later stages of industrialization, people will have greater
respect for the environment, public authority will function more efficiently, and economic
growth will have a positive impact upon the environment in the long term with sustained growth
(Dinda, 2004).

Some of the studies discussing the relationship between financial development and
energy consumption report the positive role of the former in improving environmental quality,
while certain studies found that financial development is detrimental to environmental quality.
For instance, financial development reduces CO2 emissions in the China case according to Jalil
and Feridun (2011) and in the Malaysia case according to Shahbaz et al. (2013). Zaidi, Zafar,
Shahbaz and Hou (2019) claim that financial development brings down CO2 emission levels
both in the short and long run. On the other hand, while Ozturk and Acaravct (2013) did not
detect any significant long-term relationship between financial development and CO2 emissions
in Turkey; Sadorsky (2010), in his pioneering study, states that an increase in financial
development brings about a higher demand for energy in developing economies. Financial
development leads to more industrial and consumption activities, which are in turn the cause of
further pollution. Likewise, Zakaria and Bibi (2019) state that financial development harms the
environment in the case of South Asian countries. According to the authors this happens mainly
because South Asian countries fail to use financial development in order to improve technology.
Some recent studies argue that the direction of the financial development-energy consumption
relationship may differ depending on the development level of countries. While underlining the
presence of the link between financial development and energy consumption, Aslan et al. (2021)
also demonstrate that the direction of such link varies for developing and developed countries as
seen in the cases of G7 and top 10 emerging markets. Similarly, drawing upon the data
pertaining to 28 EU countries during the 1990-2015 period, Anton and Nucu (2020) conclude
that the three different dimensions of financial development (banking sector, bond market and
capital market) have a positive impact upon the share of renewable energy. Nevertheless, the
results of the same study underline that the development of capital markets did not have any
effect on renewable energy consumption in the new EU member countries.

With its contributions including the inflow of foreign currency and improvement of
infrastructure, the flourishing of tourism occupies a crucial place in sustainable economic
development (Ali, Khan and Khan 2018). The tourism sector is also associated with energy
consumption and the environment. Thus, each and every stage of tourism activities involves
energy consumption directly through fossil fuels and indirectly electric energy. The source of
energy used in the sector in turn impacts upon environmental pollution either positively or
negatively (Dogan and Aslan, 2017). On the other hand, focusing on the transport aspect of
tourism, Dubois, Peeters, Ceron and Gossling (2011) underline the fact that global passenger
transport is largely associated with tourism and draw attention to transport-related emissions.
Katircioglu (2014) demonstrates that the development of tourism in Turkey resulted in
significant increases both in energy consumption and climate change. Sharif et al. (2017)
discuss policies that could potentially contribute to sustainable economic growth, curtail the
detrimental impacts of touristic activities upon the environment (and diminish the effect of a
flourishing tourism sector upon gas emissions).

Trade openness also exerts a positive impact upon economic growth. Furthermore, the
relationship between trade and financial development is also important in terms of its
contribution to economic growth (Pradhan, Arvin, Hall and Norman 2017). Indeed, with regard
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to a more efficient use of the sources and utilization of the advantages of economies of scale,
international trade will bring significant benefits to economic growth. In such case, it is
extremely important to highlight the use of more environment-friendly technologies (Khan,
Yaseen and Ali 2017). Feridun, Ayadi and Balouga (2006) investigates into the impact of trade
openness on pollution and depletion of resources in Nigeria. The result of the study reveal that
the intensity of trade is positively correlated with environmental degradation, thus, implying
detrimental consequences for the environment. In contrast, Antweiler, Brian and Taylor (2001)
maintain that more free trade appears to be better for the environment. Shahbaz, Nasreen,
Ahmed and Hammoudeh (2017) examines the relationship between openness and CO2 for a
total of 105 countries classified under three groups, i.e. high-, medium- and low-income
countries. The authors are of the opinion that trade openness inhibits environmental quality.
Yet, such impact varies across different groups of countries. Similar results were also obtained
by Wang and Wang (2021), who analyzed the impact of trade openness on carbon intensity in
104 countries/regions. The study revealed that trade openness has heterogenous effects on
carbon intensity for countries belonging to different income groups.

2. Data and Methodology

His paper analyzes the nexus among greenhouse gas emissions, financial development,
energy consumption, international tourism, and trade opennessl. First, a basic production
function accounting framework yields:

GHG=f(FD, FOSSIL, REN, TOU, TRA) (1)

where GHG denotes GHG emission per capita, FD shows financial development index (0-100),
FOSSIL implies fossil fuel consumption, REN is renewable energy consumption, TOU
represents international tourism receipts, and TRA is trade share in GDP used as control
variable. Initially, Khan et al. (2019) is considered, but unlike it, the models are divided into two
according to the type of energy consumption. These models can be written as a simple panel
data model:

GHG;; = a;o + B1;FDj + P2iFOSSIL;t + B3;TOU; + BaiTRA; + &4 2
GHGy = ajo + B1iFDjt + BoiREN;: + B3, TOU; + BaiTRA; + €54 ©)

where a;, shows the constant term, the symbols B1, B2, B3, and B4 denotes the coefficients of
independent variables, and & represents the error term.

In climate change models, energy consumption is generally used as the main explanatory
variable (as seen in Nasir and Rehman, 2011; Saboori, Sulaiman and Mohd 2012; Shahbaz,
Lean and Shabbir 2012; Alam, Murad, Noman and Ozturk 2016 etc.). The common result of
most of them is that energy consumption increases carbon emissions. However, the impact of
renewable and non-renewable energy consumption on pollution over time rather than total
energy consumption has been examined in many studies. For example, Chen, Zhao, Lai, Wang
and Xia (2019) explored the effects of renewable and non-renewable energy consumption on

! Ethics committee approval/or legal/special plan planning was not required in this study and publication
ethics were complied with
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COzemissions in China. Their results suggested that non-renewable energy consumption have a
positive impact on carbon emissions, while renewable energy consumption has a negative
impact. Also, Lee (2019) investigated the linkage between renewable energy consumption on
carbon emissions and economic growth in the European Union. Analysis results illustrated that
renewable energy consumption and exports have a negative impact on CO, emission. The
relationship among financial development and climate change is also of increasing importance
(Shahbaz et al., 2013; Haseeb, Danish, Baloch and Abbas 2018; Zaidi et al., 2019; etc.). For
instance, this linkage is handled by Zaidi et al. (2019) for APEC countries, and they found that
financial development reduces carbon emissions. International tourism, another explanatory
variable, is also popularly studied in terms of its impact on climate change. One of these studies
is Sharif et al. (2017). They investigated the relationship for Pakistan and results illustrated that
the existence of positive relationship between tourism and pollution. Eyuboglu and Uzar (2018)
studied for Turkey. Their results suggested the positive impact of tourism on CO; emission.

To explore the linkage between carbon emissions, financial development, renewable and
fossil energy consumption and tourism panel quantile approach proposed by Koenker and
Bassette (1978) and Koenker (2004) is used. This method considers heterogeneity. Also, panel
guantile regression robust to outliers and skewness. It groups the sample according to various
quantile levels and coefficient estimation make for these quantiles.

The main equation of this method is as follows:

Yie = a; + B(@)x{ + uy (4)

where i is the number of countries and t is the time dimension. The dependent variable y is
greenhouse gas emission, while x is the vector of each independent variables. q is the quantile
(0 < g <1) of the conditional distribution.

The estimation of Equation (2) is obtained by solving the following minimization
problem:

min g Z 2 i Wi (vij — @ = B(@)x) ©)

k=1j=1i=1

This equation, called penalized quantile regression, takes the following form:

mingg Y Y ) Wiepge Oy = — B@)xh) + AP(@) ©)
k

=1j=1i=1

n
where p(a) = Zlail is the penalty considered.
i=1
The analysis covers the 1995 to 2017 data period for 34 high-income countries from
America (5 countries2), Europe (23 countries®) and Asia (6 countries®). Countries and the time

Z Argentina, Chile, Panama, United States, Uruguay.

3 Croatia, Czech Republic, Denmark, Estonia, Finland, France, Germany, Greece, Hungary, Ireland, Italy,
Luxembourg, Malta, Netherlands, Norway, Poland, Portugal, Slovak Republic, Slovenia, Spain, Sweden,
Switzerland, United Kingdom.

4 Hong Kong, Israel, Japan, Korea, Rep., Saudi Arabia, Singapore.
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period are selected on data availability. Data on financial development index (FD) represents a
value between 0 and 100, and obtained from IMF. Renewable energy consumption (REN) and
fossil fuel energy consumption (FOSSIL) represent share in total energy consumption, and
obtained from WDI. Another explanatory variable, international tourism (TOU) is tourism share
in export, and trade openness (TRA) is trade share in GDP, and provided from WDI. Finally,
greenhouse gas emission (GHG) used as dependent variable denotes metric ton of CO,,
equivalent per capita obtained from WDI. All variables are expressed in logarithms. Table 1
provides certain descriptive statistics.

Table 1. Descriptive Statistics

Variables Mean SD Min Max
Full sample

FD 1.740 0.180 0.948 2
FOSSIL 1.685 0.575 0 2
REN 0.834 0.745 -2.323 1.779
TOU 0.833 0.315 0.042 1.674
TRA 1.940 0.290 1.222 2.646
GHG 1.014 0.168 0.468 1.460
America

FD 1.568 0.238 1.948 1.948
FOSSIL 1.666 0.600 0 1.957
REN 1.272 0.325 0.654 1.777
TOU 0.952 0.222 0.441 1.393
TRA 1.695 0.268 1.296 2.221
GHG 0.933 0.260 0.468 1.393
Europe

FD 1.762 0.154 1.289 2
FOSSIL 1.672 0.559 0 2
REN 1.002 0.477 -1.058 1.779
TOU 0.882 0.309 0.269 1.674
TRA 1.976 0.221 1.569 2.627
GHG 1.024 0.149 0.722 1.460
Asia

FD 1.800 0.127 1.337 1.945
FOSSIL 1.751 0.614 0 1.999
REN -0.177 0.950 -2.323 0.955
TOU 0.547 0.229 0.042 1.104
TRA 2.008 0.413 1.222 2.646
GHG 1.045 0.109 0.759 1.270

3. Empirical Results

First, a second-generation panel unit root test developed by Pesaran (2007) applied to test
the stationarity. This method eliminates cross-sectional dependence. The results of this test are
reported in Table 2. These results suggest that FD, FOSSIL and REN are stationary at level in
full sample. FD, and FOSSIL are stationary at level in America. FD, FOSSIL, and GHG are
stationary at level in Europe. All variables integrated at first difference in Asia.
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Table 2. Panel Unit Root Test (CIPS)

Intercept Intercept and Trend None
Variables Levels 1%t Difference Levels 1% Differences Levels 1% Differences
Full sample
FD -2.375" -2.922" -2.926" -3.918" -1.684™ -2.547"
FOSSIL -5.687" -5.442" -6.063" -5.918" -5.670" -4.226"
REN -2.118™ -3.638" -3.131" -5.102" -1.038 -2.327"
TOU -1.418 -3.127" -2.414 -4.376" -1.222 -2.878"
TRA -1.223 -2.176™ -1.668 -4.891" -1.033 -4.081"
GHG -1.738 -3.040" -2.989" -5.017" -1.242" -2.991"
America
FD -2.346™ -3.216™ 27317 -5.037" -0.880 -3.603"
FOSSIL -4.890" -5.072" -6.420" -6.420" -6.120" -5.620"
REN -0.757 -1.007 -2.823™ -3.216" -0.749 -1.015
TOU -1.328 -2.531" -2.252 -3.877" -1.360 -3.007"
TRA -1.384 -3.739" -1.759 -3.621" -1.525 -3.538"
GHG -2.429™ -4.878" -2.440 -6.140" -1.199" -5.037"
Europe
FD -2.203™ -3.446" -2.781™ -4.613" -1.759" -3.939"
FOSSIL -2.244™ -2.0617 -2.296" -2.111 -2.303" -3.150"
REN -1.633 -2.905" -3.092" -4.954" -0.879 -1.8217
TOU -1.783 -3.145" -2.469 -4.010" -1.349 -2.630"
TRA -1.625 -2.432" -1.771 -4.652" -1.723" -4.254"
GHG -2.143™ -3.160" -3.103" -4.570" -1.494™ -2.605"
Asia
FD -2.463" -2.737" -2.346 -4.583" -1.211 -3.818"
FOSSIL --2.083 -4.585" -6.420" -6.420" -6.120" -5.4117
REN -2.535™ -4.436" -2.665 -4.598" -0.895 -2.834"
TOU -1.431 -3.045" -1.645 -3.812" -1.167 -3.012"
TRA -1.983 -4.655" -2.315 -5.596" -0.782 -4.625"
GHG -1.727 -2.674" -2.590 -4.002" -1.340 -2.704"

**x ** and * denotes 10%, 5% and 1% statistically significance levels, respectively.

Table 3 reports the estimates for Equation 1 and 2 and for the full sample per quantile
(i.e., low-pollution-10-25%; medium-pollution-50%; and high-pollution-75-90%). According to
model 1 results, financial development, fossil fuel energy consumption and tourism receipts
increase pollution. These results are in line with Zakaria and Bibi (2019) for financial
development, Chen et al. (2019) for fossil fuel energy consumption, and Sharif et al. (2017) and
Katircioglu (2014) for tourism. The positive impact of financial development continues up to
the high quantile level. On the other hand, although a negative effect is observed at the 75%
quantile level, the positive effect reappears at the 90% quantile level. The impact of financial
development also applies to model 2. Fossil energy consumption is positive up to medium
quantile, but negative from this level. This result indicates that as the level of pollution increases
throughout the panel, other factors causing the pollution gain importance. On the other hand,
renewable energy consumption reduces carbon emissions at all levels. While the effect of
tourism is negative at all levels in model 2, it is negative at 25%, 50% and 75% quantile levels
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in model 1. Finally, the impact of trade openness on greenhouse gas emissions is negative up to
high quantile levels in both models, while it is positive at high quantile levels.

Table 3. Panel Quantile Estimates (Full Sample)

Model 1 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 496" 047" .308" -.149" 343"
[.043] [.005] [.075] [.015] [.034]
FOSSIL .025™ 019" -.032 -.037 -.009
[.012] [.001] [.035] [.032] [.031]
TOU 0217 -.047" -.129" -.154" 118"
[.012] [.014] [.017] [.012] [.030]
TRA -.009 -.101" -.118" -.073" .160"
[.060] [.020] [.017] [.026] [.025]
Model 2 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 295" 122" 071" -.006 .380"
[.032] [.001] [.025] [.028] [.027]
REN -071" -.095" -.089" -.007 -.044"
[.013] [.000] [.009] [.005] [.016]
TOU -.003 -.049" -.031 -.064" -.007
[.019] [.000] [.028] [.012] [.048]
TRA -.152" -.154" -.050" 062" .020
[.035] [.001] [.016] [.033] [.035]

Table 4 presents the estimates for Equation 1 and 2 and for the America sample per
quantile. Pollution-increasing effects of financial development in high-income countries in the
America have been identified (as seen in Zakaria and Bibi, 2019). The effect of trade openness
is negative at low, medium and high quantile levels in both models (similar to Lee, 2019 and
Antweiler, 2017). The results are interesting in terms of tourism receipts. Because in the first
model all tourism coefficients are positive and statistically significant up to 90% quantile level
(similar to Sharif et al., 2017 and Katircioglu, 2014), while in the other model they are negative
but statistically insignificant (except for the medium quantile level). The only positive
coefficient found in model 2 is found to be significant. This result shows that tourism is critical
in explaining the increase in greenhouse gas emissions of high-income countries in America
continent. Fossil fuel consumption in these countries increases pollution at 50% and 75%
quantile levels, while the coefficient of renewable energy consumption is negative at 10%, and
positive at 25% and 50% quantile levels. Accordingly, it can be said that renewable energy
sources are not given sufficient importance and that they cannot be used efficiently in America.
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Table 4. Panel Quantile Estimates (America)

Model 1 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 947" 876" 4407 .385" -9.02
[.054] [.115] [.005] [.001] [1.36]
FOSSIL -.044 .034 .020" .035 -1.25
[.053] [.047] [.001] [.000] [2.24]
TOU .042 215" 307" 201" 4.25
[.033] [.072] [.000] [.005] [7.63]
TRA -.265" -.684" -716" -.698" 2.06
[.071] [.147] [.002] [.005] [3.71]
Model 2 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 1.010" 1.145" 554" 475 1.01
[.007] [.129] [.019] [.752] [4.02]
REN -242" 400™ 192" -.345 1.66
[.079] [.191] [.016] [1.06] [6.64]
TOU -.033 -.064 279" -.270 -2.55
[.040] [.148] [.013] [.577] [1.02]
TRA -.261" -.492" -753" -.135 -8.56
[.076] [.071] [.018] [.583] [3.42]

Table 5 denotes the estimates for Equation 1 and 2 and for the Europe sample per
quantile. Initially, model 1 results suggest that financial development positively effect on carbon
emissions at 10% and 75% quantile levels (similar to Zakaria and Bibi, 2019) but affect
negatively at 90% quantile level (as seen in Jalil and Feridun, 2011; Shahbaz et al., 2013 and
Zaidi et al., 2019).

Table 5. Panel Quantile Estimates (Europe)

Model 1 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 3117 130 101 145" -.138"
[.008] [.127] [.067] [.021] [.009]
FOSSIL .066" .000 .100" -.018 071"
[.001] [.024] [.021] [.020] [.007]
TOU .013 -.083" -.090" -.059" -.157"
[.009] [.017] [.017] [.009] [.008]
TRA .088" .083" .340" 397" 337"
[.007] [.057] [.047] [.017] [.008]
Model 2 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD .000 073" 047 .000 .024
[.003] [.009] [.027] [.053] [.078]
REN -.067" -.065" -112" -.025 -.035™"
[.002] [.001] [.027] [.019] [.019]
TOU -.128" -.110" -119" -071" -.101"
[.008] [.004] [.019] [.020] [.036]
TRA -212" -.064" 1317 307" 373"
[.004] [.008] [.055] [.022] [.023]

Fossil fuel energy consumption increase pollution at low, medium and high quantile
levels, while this effect because insignificant at levels 25% and 75%. However, the effect of
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renewable energy consumption is negative at all quantile levels. Thus, even if there is no
absolute negative impact of fossil fuel energy consumption at all pollution levels, renewable
energy consumption is indispensable in combating climate change in these countries. Tourism
receipts have a pollution-reducing effect on both models. This finding differs from the common
literature. This result reflects that tourism revenues can be used as an important environmental
policy tool in sustainable areas. Finally, the environmental cost of foreign trade in these
countries is inevitable.

Table 6 provides the estimates for Equation 1 and 2 and for the Asia sample per quantile.
The results for Asia continent are controversial compared to other samples. The results of
coefficient of financial development are negative in model 1 (as seen in Zaidi et al., 2019; Jalil
and Feridun, 2011; Shahbaz et al., 2013), while positive in model 2 (as seen in Zakaria and Bibi,
2019). Both fossil fuel energy consumption and renewable energy consumption reduce pollution
at high-quantile levels. However, renewable energy consumption also tackles low and medium
levels of climate change. Interestingly, the increase in the share of trade in GDP in these
countries has been found to reduce emissions. This finding is in line with Lee (2019) and
Antweiler (2017). This implies an increase in the importance these countries attach to
sustainability along with foreign trade. Tourism decreases pollution in model 1 but increases it
in model 2.

Table 6. Panel Quantile Estimates (Asia)

Model 1 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD -.154" =274 105 -582" -587"
[.003] [.109] [.088] [.000] [.000]
FOSSIL .002 -.001 017 -.066" -.081"
[.002] [.015] [.036] [.000] [.000]
TOU -.089" .060 -.088™" -.301" -.342"
[.017] [.038] [.045] [.000] [.000]
TRA -.097" -.078" -.010 -.021" -.029"
[.003] [.012] [.018] [.000] [.000]
Model 2 Quantiles
Variables 10% 25% 50% 75% 90%
FD 1127 062" 227" 416" 3.86
[.005] [.016] [.021] [.156] [2.12]
REN -.095" -.083" -.080" -.055" -5.32
[.000] [.003] [.005] [.010] [2.92]
TOU .186" .084" 037" .166™ -3.73
[.003] [.006] [.009] [.084] [2.05]
TRA -.287" -.208" -.058" -.095™ -2.21
[.001] [.004] [.011] [.048] [1.21]

4. Conclusion

Combating climate change is a critical issue on a global scale today. Therefore,
investigation of the causes of climate change has a large place in the literature. In this study, the
determinants of greenhouse gas emissions, which are the main indicators of climate change, are
discussed. The effects of financial development, renewable and fossil fuel energy consumption,
international tourism and trade on greenhouse gas emissions are investigated with the panel
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quantile approach. Important findings are reached in this research conducted for high income
countries on different continents. According to full sample results, financial development, fossil
fuel energy consumption and tourism receipts increase pollution. The positive impact of
financial development continues up to the high quantile level. The effect of trade openness is
negative at low, medium and high quantile levels in American continent. Also, tourism is
critical in explaining the increase in greenhouse gas emissions of high-income countries in
America continent. The effect of renewable energy consumption is negative at all quantile levels
in Europe and tourism receipts have a pollution-reducing effect. Fossil fuel energy consumption
and renewable energy consumption reduce pollution at high-quantile levels in Asian continent.
The results reflect that greenhouse gas emissions are highly sensitive to the independent
variables in the model. While creating strategies for environmental problems, solutions through
the financial system should also be taken into account. Banking sector should not facilitate firms
that cause carbon emissions. More attention can be paid to the tourism sector. Governments
should create strategies to support the renewable energy sector through financial markets.
Promoting longer-term investment by institutional investors could be appropriate.
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Oz

2008 kiiresel finans krizinin ardindan finans-bliylime iliskisini agiklayan
standart dogrusal goriislere yonelik elestiriler artmistir. Buraya kadar finans-
biiylime yazini finansal gelisimin sundugu islevler ve yarattig1 istikrarsizliklara
odaklanmaktayken, buradan sonra finansal gelisim ve ekonomik biiyiime
arasinda ters U iligkisinin oldugunu 6ne siiren ¢aligmalar da ortaya ¢ikmustir.
Bu baglamda birbirinden farkli ¢aligmalar, finans-biiytime iligkisinin finansal
gelismenin farkli asamalarinda farkli bir dogaya sahip olabilecegini gostermek
adina esik regresyonlar1 tahmin etmisler ve birbiriyle g¢elisen sonuglar 6ne
stirmiislerdir. Yazindan farkli olarak, bu ¢alisma finans-biiyiime iliskisinin esik
analizini, finansal gelismenin ¢oklu dogasini yansitabilmesi nedeniyle IMF
finansal gelismislik endeksini kullanarak o6lgmektedir. Bu dogrultuda sabit
etkili panel esik regresyonu kullanilarak, 100 iilke i¢in 1995-2018 yillar1
arasinda bu iliskinin dogasi 6l¢iilmiistiir. Sonuglara gore finansal gelismenin
disiik oldugu asamada finans-biiylime arasinda dogru orantili bir iligki
bulunmaktayken bu iligki finansal gelismenin yiiksek oldugu asamada
anlamsizlagsmaktadir. Calismanin  sonunda, makro ihtiyati politikalar
aracihigiyla finansal gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigi
asamalarda tutulmasi gerektigi tavsiye edilmistir.

Abstract

After the 2008 global financial crisis, criticism of the standard linear views
explaining the finance-growth relationship has increased. While finance-
growth literature had focused on the functions offered by financial
development and the instability it creates, studies suggesting an inverted U
relationship between financial development and economic growth have
emerged. In this context, various studies have estimated threshold regressions
and found conflicting results to show that the finance-growth relationship may
have a different nature at different stages of financial development. Unlike the
literature, this study measures threshold analysis of the finance-growth
relationship through means of IMF financial development index, as it reflects
the multiple nature of financial development. Accordingly, by using fixed-
effect panel threshold regression, this work estimates the nature of this
relationship for 100 countries between 1995 and 2018. According to the
results, there is a positive relationship between finance and growth at the stage
of low financial development. However, this relationship becomes
insignificant at the stage of high financial development. At the end of the
study, macro prudential policies are suggested that can keep financial
development at stages where it positively effects economic growth.
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1. Giris

Finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki etkisinin boyutu ve niteligi iktisat
yazininda siklikla tartigilan ve siirekli giindemde kalan konulardan biridir. Bu iliskinin dogas1
tizerinde tam anlamiyla teorik bir anlagmanin saglanamamasi ve ampirik ¢aligsmalarin birbiriyle
catisan sonuglar1 literatiirdeki bu siirekliligin nedenleri olarak gosterilebilirler. Finansal
gelismenin ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini dne siiren goriise gore gelismis finansal
sistemler, kurumsal diizenlemeler aracilifiyla tasarruf ve yatirimlarin daha etkin bir sekilde
eslesmesini saglamaktadir. Sermayenin bu sekilde verimli oldugu alanlara dagitilmasi ekonomik
biiyiime {izerinde genisletici bir etkiye sahip olacaktir. Levine’e (2005) gore finans sektorii
ayrica yatirim firsatlari hakkinda onceden bilgi sunarak, finansman sonrasi yatirimlarin
izlenmesini ve risk yonetimini kolaylastirarak ekonomik biiyiimeye katki saglamaktadir
(Demetriades ve Hussein, 1996; King ve Levine, 1993; Levine, 1997, 2005).

Farkli bir goriis ise sermaye piyasalarinin istikrarsiz yapisindan kaynaklanan finansal
gelismenin daraltict etkileri iizerine odaklanmustir. Kindleberger (2008) finansal piyasalarda
desteklenen irrasyonel varlik spekiilasyonu sonucu gerceklesen sanal deger artiglarinin yarattigi
finansal kopiklerin patlamasiyla ortaya ¢ikan istikrarsizliklarin ekonomik biiyiimeyi olumsuz
etkiledigini tarihsel bir bakis agisiyla gostermistir. Minsky (1977) ise krizlerin finansal
piyasalara ickin oldugunu ve hizli ekonomik biiyiime donemlerinde ger¢eklesen olumlu
yatirimci ortaminin ve kar yapict kurumlar olarak bankalarin borglanmayi artirma egiliminin
riskli yatirimlarin finansmanini kolaylastirdigini 6ne siirmiistiir. Riskli yatirimlarin gittikge daha
fazla finanse edilmesi tiim ekonomi i¢in asir1 kaldiraglh bir ortam yaratmakta ve firmalarin kredi
O0demelerinde temerriide diismesine neden olacagi bir kriz zemini olusturmaktadir. Kredi arz
miktarindaki bu artis firmalarin faiz 6demelerini dahi daha fazla borg¢lanma ile
gerceklestirebildikleri duruma kadar devam edecek ve yiiksek finansal maliyetler ile diisiik kar
seviyesi temerriide diisen firma sayisimi artirarak ekonomik krizlere yol agarak iiretim
diizeyindeki artis1 yavaslatacaktir. Geligsmis bir finansal sistem, barmdirdig istikrarsizliklar
disinda kaynaklarin optimal olmayan dagilimina da yol agmaktadir. Tobin (1984), finansal
sektoriin toplumsal getirisinin 6zel getirisinden diigiik oldugunu iddia etmis ve gelismis bir
finansal sistemin ekonominin verimli sektorlerinden kaynaklarin gekilmesine yol agabilecegini
gostermistir. Kaynaklarin finansal sistemde eksik bir sekilde istihdam edilmesi de ekonomik
biiylimeyi yavaslatabilmektedir.

Gelismis finansal sistemler ile ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve boyutu
hakkindaki teorik uzlasmazlik bu konu hakkinda yapilan ampirik ¢alismalar i¢in de gegerlidir.
Finansal gelisme ve ekonomik bilyiime arasindaki iliskiyi ¢esitli veri tiirleri kullanarak 6l¢en
genis bir yazin bulunmaktadir. Ampirik yazinin genelinde daha gelismis finansal piyasalarin ve
kurumlarin ekonomi iizerinde genisletici etkileri oldugunu ve biiyiimeyi hizlandirdigi sonucuna
ulasilmustir (Beck ve Levine, 2004; Bertocco, 2008; Demetriades ve Rousseau, 2016; Kendall,
2012; Khan, Qayyum ve Sheikh, 2005; Law, Azman-Saini ve Ibrahim, 2013; Levine, Loayza ve
Beck, 2000). Bu caligmalara karsit olarak ise genisleyen finansal piyasalarin ve buna bagh
olarak artan kredi miktarinin bankacilik ve doviz krizlerini 6nceledigini gosteren galigmalar da
bulunmaktadir (Kaminsky ve Reinhart, 1999; Schularick ve Taylor, 2012).

Birbiriyle ¢elisen ampirik bulgularin finansal gelismislik ve ekonomik biiyiime arasinda
dogrusal olmayan bir iliskiye isaret etmesi bu iliskiyi dogrusal olmayan modeller ile tahmin
eden ¢alismalara zemin olusturmustur. Bu baglamda Deidda ve Fattouh (2002) ve Rioja ve Vale
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(2004) finansal gelisimin diisiik gelirli tilkelerde ekonomik biiyiime tlizerinde etkili olmadigini
ve yalnizca yiiksek gelirli iilkelerde etkili oldugunu dogrusal olmayan tahmin yontemlerini
kullanarak ortaya ¢ikarmiglardir. Loayza ve Ranciere (2006) celisen bu iki bulguyu panel hata
diizeltme modeli kullanarak kisa donemde finansal gelismenin ekonomik biiyiimeyi krizler
nedeniyle olumsuz etkiledigini fakat uzun donemde bu iliskinin tersine dondiigini
gostermislerdir. Calismada dogrusal tahmin yontemi kullanilmasina ragmen ortaya konan
sonuglar ise dogrusal olmayan bir iliskiyi isaret etmektedir. Law vd. (2013) bu tiir bir iliskinin
iilkeler arasindaki kurumsal farkliliklar temelinde olusabilecegini one siirmiiglerdir. Bylece
finansal gelismenin yalnizca belirli kurumsal gelismislik seviyesinde etkili olabilecegini 6ne
sliren yazarlar, esik regresyon analizi kullanarak bu iliskinin yalnizca saglam kurumlara sahip
olan iilkeler igin gegerli oldugunu gostermislerdir. Arcand, Berkes ve Panizza (2015) finansal
gelismisligin ileri seviyelerinde ekonomik biiylimenin olumsuz etkilendigini fakat daha diisiik
seviyeler i¢in bu etkinin olumlu oldugunu ortaya koymuslardir.

Bu ¢aligma, yukarida 6zetlenen finans-biiyiime yazinini iki agidan genisletmektedir. ilk
olarak caligsma, finans-biiyiime iligkisinin dogrusal olmayan yapisim1 goz Oniinde bulundurup
sabit etkili panel esik regresyon analizini kullanarak, finansal gelismisligin erken ve gec
evrelerinde finans-biiyiime iliskisini tahmin etmektedir. Ikinci olarak, ¢aligmada finans-biiyiime
yazinindan farkli bir bicimde IMF finansal gelismislik endeksi kullanilmis ve boylece finansal
gelismisligi birgok yoniiyle degerlendirme olanagi saglanmustir.

Bu dogrultuda calisma giris boliimii ile birlikte bes boliimden olusmaktadir. Ikinci
boliimde, finans-biiyiime arasindaki dogrusal olmayan iliskiyi daha 6nce tahmin eden ¢aligmalar
tamtilmistir. Ugiincii béliimde Hansen (1999) tarafindan gelistirilen esik regresyon analizi ve
veri seti tanitilmigtir. Dordiincti boliimde ampirik bulgular degerlendirilirken, besinci boliimde
sonug ve politika ¢ikarimlart sunulmaktadir.

2. Finansal Gelisimin Farkli Asamalar: ve Ekonomik Biiyiime

Finansal gelisme ve ekonomik biiylime arasindaki iligkinin dogasi {izerine odaklanan
teorik yaklasimlar birbirlerini diglayan bir sekilde ti¢ grup altinda degerlendirilebilir. Bunlardan
ilki finansal gelismenin sagladigi kimi kurumsal kolayliklar nedeniyle ekonomik biiylime
tizerinde olumlu etkilere sahip oldugunu 6ne siiren “iglevsellik goriisii” ve ikincisi finansal
gelismenin yarattigi istikrarsizliklar nedeniyle ekonomik biiyiime iizerinde daraltict bir etkiye
sahip oldugunu ileri siiren “ istikrarsizlik goriisii” olarak isimlendirilecektir. Bunlarin yaninda
finans-biiyiime iligkisinin dogrusal olmadigini ve finansal gelisimin erken evrelerinde genisletici
fakat ileri seviyelerinde daraltict oldugunu 6ne siiren “eklektik goriis” tanitilacaktir.

2.1. Islevsellik Goriisii: Finansal Gelismenin Genisletici Etkileri

Islevsellik goriisiine gore finansal gelisme bes temel islevi araciligiyla ekonomik
bliylimeyi olumlu etkilemektedir. Bu goriise gore, her seyden once, finansal gelisme bilgi
edinme maliyetlerinin inmesine yardimci olmaktadir. Gergeklesecek olan bu indirim de
hanehalki tasarrufunun kurumsal sektore transfer edilmesini kolaylastirarak kaynak dagitimini
gelistirecektir. Ikinci olarak, finansal gelisme kurumsal ydnetimi iyilestirmekte ve boylece
yatirimlarin  verimliliklerini artirmaktadir. Finansal gelismenin ftgiincii islevi, finansman
saglayacak kesimlere yatinmcilar hakkinda seffaflik saglamak ve ayrica bu kesimlerin varlik
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cesitlendirmelerini gelistirip risklerini etkin bir sekilde dengelemelerine yardimci olmaktir.
Boylece, ekonomik biiylimeyi siirekli hale getirebilecek olan uzun donemli yatirimlarin
finansmani, finansal gelismisligin daha diistik seviyelerine gére daha kolay olacaktir. Finansal
gelisimin dordiincii islevi ise tasarruflarin akiskanligini saglamaktir. Tasarruflarin akiskanligi
ise iki yoldan saglanir. ilk yol farkli bireylerden toplanan kisisel tasarruflarin toplanma
maliyetini indirmek iken, ikincisi tasarruf sahiplerinin tasarruflarinin kontroliinii devretme
konusunda rahat hissetmelerini saglayarak bununla iliskili bilgi asimetrisinin {istesinden
gelmektir. Toplanma maliyetinde gergeklesecek olan diisiis tasarruflarin getirisini artiracagindan
otiirii toplam tasarruf miktar1 artarak sermaye birikimini hizlandiracaktir. Son olarak bu goriise
gore, gelismis finansal sistemler islem maliyetlerini diislirerek isbolimiinii ve yenilikei
etkinlikleri tesvik etmektedirler. Gelismis finansal sistemler araciligiyla firmalar finansman
kaynag1 icin harcadiklari zamandan ve kaynaktan tasarruf edeceklerdir. Boylece finansal
gelisme yatirim islemlerini kolaylastirarak ekonomik bilyiimenin hizini arttiracaktir (Levine,
2005).

Islevsellik goriisii kapsaminda yapilan ampirik calismalar King ve Levine’nin (1993)
oncii ¢aligmasi ile baglamaktadir. Yazarlar, finans-biiytime iligkisini 1960-89 aras1 dénem igin
incelemiglerdir. Calismada finansal gelismisligi temsilen M3 olarak da bilinen likit
yiikiimliilikklerin GSYH’ye orani, ticari banka kredilerinin toplam banka kredileri ve merkez
bankasinin yerli varliklarma orani, 6zel sektore acilan kredilerin GSYH’ye orami ayri ayri
finansal gelismisligin gostergeleri olarak degerlendirilmis ve bunlarin kisi basma diisen GSYH
iizerindeki etkilerini tahmin etmislerdir. Sonug olarak ekonomik biiyiime ve finansal gdstergeler
arasinda pozitif bir iligki tespit edilmistir. Benzer sonuglar Rajab ve Zingales (1998) tarafindan
firma diizeyinde veriler kullanilarak onaylanmis ve finansal gelismenin dissal finansmana
ihtiyact olan endiistriyel sektoriin gelismesine yol actigini gostermislerdir. Benzer sekilde
yapilan diger calismalar da Oncii ampirik calismalarin bulduklar1 tahmin sonuglarim
dogrulamiglardir (Beck ve Levine, 2002; Levine ve Zervos, 1998).

Oncii galismalara gére daha yakinda yapilan galismalar ise finansal gelisimin farkli
gostergelerinin ekonomik biiytime ile iliskisini gostermeye ¢alismislardir. Galindo, Schiantarelli
ve Weiss (2007) finansal serbesti araciligiyla bankacilik kesiminin gelismesi sonucu kredilerin
etkin dagiimmin saglandigimi  ve bdylece ekonomik biiyiimenin tesvik edildigini
gostermiglerdir. Giuliano ve Ruiz-Arranz (2009) digerlerinden farkli bir sekilde finansal
gelisimin etkisini gelismekte olan ilkeler i¢in ele almislar ve finansal gelisimin gdgmen
havalelerinin yurti¢inde etkin dagitimini saglayarak biiyiimeyi dogru orantili etkilediklerini
gostermislerdir.

Finansal gelismenin yalnizca ekonomik biiyiimeye yol agmadigini ayn1 zamanda iilkeler
arasindaki gelir farkliligin1 da azalttigin1 6ne siiren Aghion, Howitt ve Mayer-Foulkes (2005),
cesitli finansal gostergelerdeki artisin ekonomilerin duragan durum biiyiime oranlarina ulagsma
hizlarm arttirdigini fakat uzun dénemde finansal gelismenin ekonomik biiyiime iizerindeki
etkisinin oldukg¢a smirli oldugunu gostermislerdir. Bu sonuglar finans-biiyliime iliskisinin
ekonomik gelismenin her asamasinda ayni olmayabilecegini gostererek dogrusal olmayan bir
iliskiye isaret etmektedir. Islevsel goriise gdre monoton olmayan bu iliskinin temel nedeni
finansal gelismenin yakinsama hizin1 etkilemesinden kaynaklanmaktadir. Ulkeler arasindaki
gelir farkliliklart azaldik¢a finansal gelismenin ekonomik biiyiime {izerindeki etkisi de
azalacaktir. Dolayisiyla islevsellik goriistiniin 6ne siirdiigii monoton olmayan iliskinin diizlemi
ekonomik gelisme olacak ve biiylime etkisi iilkelerin gelir seviyesi arttikca azalacaktir.
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Islevsellik goriisiiniin bu egilimine dair ilk ampirik bulguyu Deidda ve Fattouh (2002) panel veri
esik analizi yaparak sunmustur. Elde edilen bu sonuglara gore ancak kisi basma gelir diizeyi
belirli bir seviyenin lizerinde olan iilkelerde finans-biiyiime iliskisinin gecerli olabilecegini
gostermislerdir.

Ozetle islevsellik goriisii, gelismis finansal sistemlerin cesitli islevleri aracihigryla
ekonomik biiylimeyi olumlu etkiledigini fakat bu iligkisinin dogrusal olmayabilecegini ve bunun
iilkelerin sahip olduklar1 gelir diizeyine gore degiskenlik arz edecegini 6ne siirmektedir.

2.2. Istikrarsizhk Gériisii: Finansal Piyasalar, istikrarsizhik ve Krizler

Istikrarsizlik goriisii finansal piyasalarin neden oldugu iktisadi dalgalanmalarin ekonomik
biliyiime iizerinde daraltici bir etkiye sahip oldugunu iddia etmektedir. Buna gore finansal
istikrarsizlik, finans sisteminde gerceklesen ¢esitli soklarin bilgi akislarina miidahale etmesiyle
gergeklesmekte ve bu durumda finans kesimi umulan islevlerini yerine getiremeyip iretici
sektorlerin harcamalarini azaltmasindan o&tiirii Keynes’in (2018) vurguladigi iizere toplam
talebin daralmasina ve ekonomik biiylimenin yavaslamasina yol agmaktadir. Finans sisteminde
gerceklesen bu soklarin digsal unsurlar araciligiyla tagindigini iddia eden standart goriisiin
aksine istikrarsizlik goriisli, bunlarin sisteme ickin olduklarini ve daha gelismis finansal
sistemlerin bu istikrarsizliklar gidermek yerine daha derin iktisadi dalgalanmalara yol a¢tigim
one siirmektedir.

Firmalarin, istikrarsizliktan kaynaklanan nakit akislarindaki degisikliklerini karsilama
sorununu merkezine alan Minsky (1977) finansal krizleri genigleyen bir ekonomi g¢ergevesinde
incelemistir. Ekonomilerin genisleme donemlerinde ekonominin genel gidisatina ydnelik
iyimserligin artmasi borglanma seviyesi ve risk hakkindaki kavrayislarmin degismesine yol
acarak firmalarm bor¢lanma egilimini artirmaktadir. Firmalarin yatinmlarinmi igsel kaynaklarla
karsilamasi sonucu 6z sermayelerinde gergeklesecek olan artiglar firma hisselerinin degerini
artirip getirisini diislireceginden otiirii karliigini olumsuz etkileyecektir. Minsky (1977), nakit
akis1 taahhiitlerinin yerine getirilmesinde likit varliklar karsiliginda bor¢ alma veya bunlari
satma kapasitesinin iiretken faaliyetlerden elde edilen gelir kadar 6nemli oldugunu ortaya
koyarak firmalarin bor¢lanma yoluyla sermaye artirimina gitme egilimde oldugunu one
stirmiigtiir. Boylece iyimser ortamla birlikte olusan avantajli bor¢lanma kosullar ile firmalarin
bor¢glanmaya dayali sermaye artirma egilimi asir1 kaldiragli bir tablo ortaya koyarak finansal
kirllganligi artirmaktadir. Piyasaya olan giiven azaldiginda ve yerini karamsarlik aldiginda,
firmalar borglar1 geri 6demeye odaklanarak yatirim harcamalarini azaltacak ve bdylece toplam
¢ikt1 miktar1 daralacaktir.

Minsky’nin (1992) ortaya koydugu istikrarsizlik goriisiiniin, finansal gelisme ile birlikte
finansal etkinligi artan finans dist isletmelerin yonetim anlayisindaki degisimle incelenmesi
gerekir. Ciinkii istikrarsizlik goriisiiniin temelinde finansal gelisme ile birlikte odagina hisse
sahiplerinin karliligim1 koyan ve bu yiizden karlilik pahasina daha fazla fiziksel yatirimdan
vazgegen finans digi firmalar bulunmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisme yalnizca yarattigi
istikrarsizliklarla degil ayn1 zamanda yol agtig1 bu yonetim anlayisindaki degisim yiiziinden de
ekonomik biiyiimeyi olumsuz etkilemektedir (Lavoie, 2014). Finansal gelismenin bu etkisini
makroekonomik boyutta dlgen Stockhammer (2004) 6zel sektor sermaye birikiminin, faiz ve
temettli gelirlerinin finans dis1 igletmelerin katma degeri icindeki pay: tarafindan olumsuz
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etkilendigini gostermistir. Van Treeck (2008) aym iilkeler ve degiskenleri ARDL yontemini
kullanarak test etmis ve Stockhammer (2004) ile benzer sonuglar1 bulmustur. Barradas (2017)
finansallagmay1 finansal gelirler ve 6demeler ile dlgerek finansallasmanin AB iilkelerinde reel
yatirimlara zarar verdigini ortaya koymustur.

Istikrarsizlik goriisiine uygun teorik ve ampirik ¢aligmalar finans dis1 kesimin finansal
etkinliklerini gittikce artirmasiyla ilgilendiginden finansal gelisim yerine “finansallagma”
terimini kullanmuslardir. Islevsellik goriisii ise finansal gelismeyi kredi genislemesi ve
finansman olanaklarinin artmast olarak tanimladigi icin aralarinda ayrilik bulundugu
sOylenebilir. Fakat finansallagma egiliminin, islevsellik goriisiiniin odagina aldig1 sekliyle
finansman olanaklarina bagli olmasi bu ayrimi gegersiz kilmaktadir. Finansal gelisme bu haliyle
finansallagma egilimine zemin hazirlamakta ve ekonomik biiylime {izerinde yavaslatici bir
etkiye sahip olmaktadir.

2.3. Eklektik Goriis: Finansal Gelismenin Farkli Asamalari ve Degisen Etkiler

Eklektik goriis, finansal gelisimin erken donemlerde genisletici etkileri oldugunu fakat
belirli bir seviyeden sonra ekonomik biiylimeyi yavaslattigini 6ne siirmektedir. Eklektik goriis
digerlerinden farkli olarak dogrusal olmayan finans-biiyiime iliskisine dayanmaktadir. Ozellikle
2008 kiiresel finans krizinin ardindan finans-biiylime iligkisini inceleyen ¢aligmalarin geligkili
sonuglar elde etmesiyle islevsellik goriisiiniin elde ettigi sonuglar tartismaya agik hale gelmigtir
(Capelle-Blancard ve Labonne, 2016; Demetriades ve Rousseau, 2016; Rousseau ve Wachtel,
2011). Celiskili sonuglara agiklik getirebilmek adina finans-biiyiime iligkisini dogrusal olmayan
bir sekilde inceleyen ve istikrarsizlik - islevsellik goriislerinin 6ngoriilerini eklektik bir sekilde
ele alan ampirik ¢alismalar ortaya ¢ikmistir.

Bu baglamda Cecchetti ve Kharroubi (2012) finansal gelisme ve ekonomik biiylime
arasinda ters U iliskisini tespit etmislerdir. Bulduklar1 sonuglara gore 6zel sektdre verilen
kredilerin GSYH ig¢indeki payr %91-%94 simirim gegtigi takdirde ekonomik biiyiime
yavasglamaktadir. Sonuglarmin giivenirligini test etmek i¢in finansal gelismenin bir gdstergesi
olarak finansal aracilik sektorii istihdam oranini kullanmislar ve bu oran %3,5 sinirin1 agtiginda
ekonomik biiylimenin yavagladigini géstermiglerdir. Tiim bunlara ek olarak finansal gelismenin
gelismis tilkelerdeki verimlilik artisini olumsuz etkiledigini tahmin etmislerdir. Arcand vd.
(2015) benzer bir ¢alismay farkli belirlenimlere sahip ekonometrik modellerle (yatay kesit ve
panel) test ederek Ozel sektore acilan kredi miktarmin GSYH’ye oraninin %100 seviyesini
gectikten sonra ekonomik biiyiimeyi negatif etkiledigini gostermislerdir. Law ve Singh (2014)
finansal gelismisligin esik etkisini dinamik panel esik analizi kullanarak 87 merkez ve gevre
iilkesi igin test etmislerdir. Finansal gelismisligin gostergesi olarak 6zel sektor kredileri, likit
yiikiimliilikkler ve yerli kredileri kullanip 6zel sektor kredilerinin GSYH igindeki payinin %911
gectigi durumda ekonomik biiylimenin yavagladigini géstermislerdir.

Dogrusal olmayan finans-biiylime iligkisini 6lgen caligmalar arasinda bdyle bir iligkinin
bulunmadigini 6ne siiren ¢aligmalar da bulunmaktadir. Karagiannis ve Kvedaras (2016) daha
once dogrusal olmayan bir iligki tespit eden caligmalarin panel birimlerini OECD veya AB
iilkeleri icin kisitladiklarinda dogrusal olmayan iligkinin kayboldugunu gostermislerdir. Bu
durumun ise panel birimler arasinda hesaplanamayan heterojenlik probleminden
kaynaklandigini ileri stirmiislerdir. Benzer sonuglar Botev, Egert ve Jawadi (2019) tarafindan
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cesitli dinamik panel esik analizleri kullanilarak tespit edilmistir. Birbiriyle ¢elisen bu
sonuclarin, belirleme stratejilerinin saglam olmamasindan kaynaklandigini sdyleyen Fajeau
(2021) dinamik GMM analizlerinde kullanilan igsel ara¢ degiskenlerinin belirlenmesindeki
farkliliklarin esik analizlerinde doguracagi sonuglari incelemistir. Yazara gore ilgisiz veya zayif
icsel araglarin kullanilmasi ve finansal gostergeler arasindaki yiiksek korelasyon iligkisi sadece
uc gozlem sonuclarmna asiri uyum gosteren sahte regresyonlar dogurmaktadir. Islevsellik,
istikrarsizlik ve eklektik goriis olarak siniflandirilan finans-biiylime yazininin ampirik sonuglari
zengin ama belirli bir sonuca ulagmaktan uzaktir. Bununla uyumlu olarak bu makale, yazinda
kullanilan finansal gostergelerden farkli olarak IMF finansal gelismislik endeksi kullanarak
yazina farkli bir ¢erceve sunmaktadir.

3. Veri ve Yontem
3.1. Veri ve Degiskenler

Veri kiimesi ¢esitli kaynaklardan derlenmistir. Tiim ¢alismada bagimli degisken olarak
ekonomik biiylime belirlenmis ve kisi basi reel GSYH’nin logaritmik farkiyla ol¢tilmiistiir.
Finansal gelismisligin gostergesi olarak IMF finansal gelismislik endeksi se¢ilmistir. Finans-
biiylime yazininda yaygin kullanilan gostergelerin her biri finansal gelismisligin farkli
boyutlarini temsil etmektedirler ve tek baslarina finansal gelismisligin ¢ok boyutlu dogasini
temsil etmekte basarisiz olmaktadirlar. Bu eksiklikleri giderebilmek adina ¢esitli ¢aligmalarda
temel bilesenler analizi araciligiyla farkli bilesik finansal gelismislik endeksleri gelistirilmistir
(Coban ve Topcu, 2013; Huang, 2010; Saci ve Holden, 2008). Bu baglamda finansal
gelismisligin ¢oklu yapisini en iyi sekilde temsil edebilmesi igin IMF (2015) finansal piyasalar
ve kurumlarin ilerlemesini temsil eden 20 farkli gosterge ile IMF finansal gelismislik endeksini
ortaya c¢ikarmuslardir. Arastirmacilar bu finansal gostergeleri derinlik, erisim ve verimlilik
yonleriyle siniflandirarak finansal piyasalar ve finansal kurumlarin her biri igin 3 farkli endeks
gelistirmiglerdir. IMF finansal gelismislik endeksi bu endekslerin bilesimi ile tiiretilmis ve
finansal gelisimin ¢ok boyutlu dogasini temsil etmeye yakin bir gdsterge ortaya cikmistir.
Svirydzenka (2016) IMF finansal gelismislik endeksinin etkinligini finans-biiyiime yazininda
kullanilan geleneksel gostergelerle olan iliskisi lizerinden kapsamli bir sekilde ele alarak bunun
geleneksel gostergeler kadar etkili oldugunu ortaya koymustur. IMF finansal gelismislik endeksi
0 ile 1 arasinda degismekte ve 1’e yaklastik¢a finansal gelismislik artmaktadir. Caligmada diger
kontrol degiskenler yiizde olarak ifade edildiklerinden &tiirii bu endeks de 100 ile carpilarak
tutarlilik saglanmstir.

Ekonomik bilyiime performansini 6lgen regresyonlar bir dizi iliskili politika ve politika
dis1 kontrol degiskenine dayali olarak yiiriitiiliirler. Bunlar, yakinsamay1 6lgen kisi bagina diisen
reel GYSIH nin dénem baslangi¢ degeri, beseri sermayeyi temsil eden ortalama okullasma
orani, dig ticaret serbestisini gdsteren dis ticaret hacminin (ihracat ve ithalat toplami) GSYH’ye
orani, sermaye birikimi i¢in gayrisafi sabit sermaye olusumunun GSYH’ye orani,
makroekonomik istikrar1 temsilen enflasyon orani ve son olarak mali durumu yansitan hiikiimet
harcamalarinin  GSYH icindeki pay1 olarak siralanabilir (Alesina ve Wacziarg, 1998;
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Barro,1991; Frankel ve Romer, 1999; Sala-i Martin, Doppelhofer ve Miller, 2004). T{im
degiskenler logaritmik bigimde ifade edilmistir™.

Calismada kullanilan veri kiimesi 1995-2018 yillar1 arasin1 kapsamakta ve OPEC iiyesi
olmayan 100 iilkeyi icermektedir. Petrol ihrag eden iilkeler u¢ deger potansiyeli tasidiklari i¢in
calismanin kapsamindan ¢ikarilmiglardir. Tarih aralig1 en fazla gbzlem degerini igerecek sekilde
belirlenmistir. IMF finansal gelismiglik veri tabani 1980-2018 yillarin1 kapsamaktadir. Fakat
verisi bulunan iilke sayisinin en ¢ok oldugu 1995-2018 yillar1 arasi1 secilmistir. Caligmanin
sonuglarinin saglamligi 1991-2018 yillar1 ve 75 iilke i¢in kontrol edilmistir. Veri kaynaklar1 ve
calismanin kapsadigi iilkelerin listesi ekte sunulmustur.

3.2. Yontem

Dogrusal olmayan finans-biiylime iligkisini test etmek i¢in yazinda ¢ogunlukla dinamik
etkili esik analizi kullanilmistir?. Fakat daha dnce belirtildigi iizere dinamik etkili modeller igsel
ara¢ degiskenlerin se¢imine siki bir sekilde bagli oldugundan elde edilen sonuglara olan giliven
azalmaktadir (Fajeau, 2021). Bu ylizden ¢alismada sabit etkili panel esik analizi kullanilacaktir.
Bu modelden elde edilen sonuglarin saglamligi alternatif belirlenimler ile test edilecek ve
icsellik probleminden kaynaklanan sapmalarin farkli belirlenimlerle elde edilen sonuglar
tizerinde etkili olup olmadigi gosterilecektir. Calismada is g¢evrimlerinin etkilerini en aza
indirebilmek ve veri setinden en iyi dizeyde faydalanmak icin degiskenlerin dort yillik
ortalamalar1 alinmistir®,

Dogrusal olmayan finans-biiylime iliskisi (1) numarali denklemde ifade edildigi {izere
Hansen (1999) tarafindan ortaya koyulan esik analizi ile Olglilecektir. Burada finansal
gelismislik endeksi (FD;;) hem esik hem de etkisi bu esige bagh aciklayici degisken olarak ele
alimmugtir. Diger X;; vektoriinde bulunan kontrol degiskenlerin ise finansal gelismisligin her
asamasinda ekonomik biiyiime (AlnY;;) lizerindeki etkileri aym varsayilmistir. A bilinmeyen
esik parametresini gostermekte ve oOrneklemi finansal gelismisligin farkli rejimlerine gore
birbirinden ayirmaktadir. I(.) gosterge fonksiyonudur ve bu fonksiyonun igindeki argiiman
dogru ise 1, degil ise 0 degeri alan bir fonksiyondur. u; ve u; sirasiyla iilke ve zaman sabit
etkilerini temsil etmektedir.

Bu tiir bir modelleme finansal gelismisligin ekonomik biiylime iizerindeki etkisinin,
finansal gelisim diizeyinin bilinmeyen bir esik degeri lizerinde veya altinda farklilagsmasina izin
vermektedir. Finansal gelismisligin ekonomik biiylime tizerindeki etkisi diisiik ve yiiksek rejime
sahip iilkelerde sirastyla 8, ve [, olmaktadir. Tahmin siirecinin ilk asamasi 8, = 8, hipotezini
yani dogrusal iliski hipotezini test etmektir. Hansen (1999), esik parametresinin tahmin
edicisini, A, hata terimleri kareleri toplami en diisiik olan modelin esik degerini secen bir izlek
gelistirmistir. Elde edilen bu esik degerin anlamlilig: ise F istatistigine gore test edilmektedir.

! Enflasyon oraninm negatif degerlerinin logaritmasi alinamayacagidan bu degiskene hiperbolik siniis

déniisiimii (Inm = In( + Vr? + 1)) uygulanmustur.

2 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu galigmada arastirma ve yayin
etigine uyulmustur

3 4 yillik ortalama ekonomik biiyiime g = AlnY, = %(lnYt — InY;_,) olarak hesaplanmisgtir.
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Fakat dogrusal olan modelde bir esik deger bulunmadigi i¢in F istatistigi standart olmayan
asimptotik bir dagilima sahip olacaktir. Hansen (1999) en ¢ok olabilirlik (LR) test istatistiklerini
kullanip “reddedilmeme bolgesi” olusturmustur ve tahmin edilen esik degerinin anlamliligi bu
bolgeye gore degerlendirmistir. Esik etkisinin anlamlilig1 ise ayni problemden 6tiirii Hansen’nin
(1996) gelistirdigi bootstrap tasarimina uygun olarak elde edilen kritik degerlerle test
edilmektedir®.

4. Ampirik Sonuclar ve Degerlendirme

Tablo 1 esik analizinin sonuglarimi gostermektedir. Tablonun ilk kisminda sunulan
sonuclar 1995-2018 arasinda petrol ihrag etmeyen {ilkeler icin elde edilen tahmin sonuglarini
gostermektedir. Finansal geligsmislik gostergesi icin esik deger %30.69° olarak bulunmustur.
Bulunan esik deger niifusu 1 milyondan az olan iilkeler 6rneklemden c¢ikarildiginda da
degismemistir. Finansal gelismisligin %30.69’dan diisiik oldugu iilkelerde her iki iilke seti i¢in
finans-biiytime iliskisi pozitif ve anlamli bulunmustur. Buradan elde edilen sonuglara gore
finansal gelisimin erken evrelerinde finansal ilerlemeler ekonomik biiyiimeyi islevsellik
goriigiiniin 6ngordigl sekilde etkilerken finansal gelismisligin ileri evrelerinde istikrarsizlik
goriisiiniin one siirdiigii gibi bu iliski olumsuza donmese bile anlamsizlasmaktadir. Ozetle
finansal gelisim ve biliylime arasinda bir ters-U iligkisi s6z edilemez fakat finansal geligimin ¢ok
erken evrelerinde finansman olanaklar genisledigi i¢in ekonomik biiyiime olumlu etkilenirken,
finansal gelisimin daha ileri asamalarinda dogan istikrarsizliklardan otiirii bu iliski
anlamsizlagmaktadir.

Tablo 1’in ikinci kismi sonuglarin duyarliligini daha uzun bir zaman aralig1 ve daha az
sayidaki iilke i¢in gostermektedir. 1991-2018 yillart arasinda verisi bulunan iilkeler i¢in anlaml
bir esik bulunamamistir. Finansal gelismisligin erken ve ileri asamalarinda ise anlamli bir iligki
bulunamamigtir. Her iki donem i¢in de kontrol degiskenlerin anlamliliklarinin degismedigi ve
katsayilarin birbirlerine yakin olduklar1 gozlenmektedir. Kontrol degiskenlerin her iki veri
setinde de duyarli ¢ikmasi, finansal gelisme icin sonuglarin 1991-2018 zaman araliginda
finansal gelismislik verisi olmayan iilkeler® igin yanl oldugunu gostermektedir. Bu iilkelerin
cogunlugunu eski sosyalist cumhuriyetler ve finansal serbesti politikas1 uygulamaya baglayan
iilkeler olusturmaktadir. Dolayisiyla finansal gelisimin ¢ok erken asamasinda olan bu iilkeler
1995-2018 aras1 donemde bir esik etkisi yaratmiglardir. Buradan da anlasilacag: tizere finans-
biiylime iliskisi finansallasmanin ¢ok diisiik seviyelerinde gecerliyken daha ileri sathalarinda bu
iliski anlamini1 kaybetmektedir.

Bu baglamda elde edilen sonuglar finans-biiylime yazininda son donemde tespit edilen
sonuglarla tutarlilik gostermektedir. Botev vd. (2019) geleneksel finansal gelismislik
gostergeleri ile yaptigi dinamik panel esik analizi sonuglarinin birbiriyle geliskili oldugunu
gostererek, finansal gelismisligin ileri safhalarinda finans - biiyiime iliskisini anlamsiz

4 Burada deginilen tahmin etme siireci Wang (2015) tarafindan gelistirilen STATA yamas1 “xthreg”
araciligryla gerceklestirilmistir.

5 Degiskenleri logaritmik formda degerlendirildigi igin tablo da sunulan sonugtan (e34?* = 30.69) bu
sekilde elde edilmistir.

® Arnavutluk, Ermenistan, Benin, Burkina Faso, Kambogya, Demokratik Kongo Cumhuriyeti, Hirvatistan,
Estonya, Honduras, Macaristan, Kirgizistan, Litvanya, Letonya, Mogolistan, Fas, Portekiz, Sirbistan,
Slovakya, Uganda, Ukrayna, Vietnam
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bulmustur. Karagiannis ve Kvedaras (2016) da dogrusal olmayan finans-biiylime iliskisinin
genellestirilemeyecegini ve boyle bir iliskinin OECD veya AB iilkeleri icin gecerli
olmayacaginit 6ne slirmiiglerdir. Yazarlarin, adi gecen iilke gruplarinda esik etkisini tespit
edememelerindeki temel neden bu ilkelerin hali hazirda finansal gelismislik diizeylerinin
yiiksek olmasi ve iilkelerin finansal gelismislik diizeylerinin birbirlerinden ¢ok farkli
olmamalaridir.

Tablo 1. Sabit Etkili Panel Esik Modeli Sonuclari

1995-2018 1991-2018
Bagimh Niifusu Niifusu
Degisken Veri Setindeki 1 Milyondan Veri Setindeki 1 Milyondan
Ekonomik Tiim Ulkeler Cok Olan Tiim Ulkeler Cok Olan
Biiyiime Ulkeler Ulkeler
Esik Deger
y 3,424*** 3,424*** 3,709 3,709
Esik Bagimli
Bagimsiz
Degigken
5 1,575** 1,516** 0,184 0,258
Bwsy) (0,742) (0,755) (0,835) (0,852)
5 1,141 1,084 0,426 0,549
B>y (0,693) (0,705) (0,853) (0,880)
Bagimsiz
Degiskenler
L YKB -4,450* -4,352* -3,968* -3,845*
' (0,826) (0,829) (0,716) (0,739)
VAT 1,810* 1,790* 1,905* 1,919*
(0,476) (0,487) (0,468) (0,480)
0K 1,283 1,304 1,835 1,786
(0,987) (0,995) (1,038) (1,044)
ENF -0,439** -0,420** -0,547* -0,538*
(0,174) 0,177) (0,208) (0,213)
TIC 0,406 0,472 -0,534 -0,481
(0,603) (0,614) (0,639) (0,664)
HUK -1,992* -1,996* -1,897* -1,945*
(0,734) (0,741) (0,606) (0,606)
Zaman Etkisi Var* Var* Var* Var*
Gozlem Sayisi 600 576 553 525
Ulke Sayisi 100 96 79 75

Notlar: Parantez i¢inde belirtilenler degisen varyansa duyarli White standart hatalaridir.

Sabit etkili (within) panel regresyon modeli kullanilmistir.

* Rk ek sirastyla %1, %5 ve %10 anlamlilik diizeylerini temsil etmektedirler.

FD: IMF finansal gelismislik endeksi, L.YKB: Donem baglangicindaki kisi basina diisen gelir, YAT:
Sabit sermaye olusumu (%GSYH), OK: Okulda harcanan ortalama yil, ENF: Enflasyon orani,
TIC: Dis Ticaret Hacmi (%GSYH), HUK: Devletin Nihai Tiiketim Harcamalari (%GSYH)

5. Sonuc¢

Bu calismada 1995’ten 2018’e kadar 100 iilkeyi kapsayan veri seti kullanilarak finans-
biiyiime iligkisinin esik analizi sabit etkili model araciligiyla yapilmistir. Bulgulara gore finans-
biiylime 1iliskisi yalnizca finansal gelisimin disiik diizeyleri i¢in anlamli ve dogru orantili
bulunmustur. Bu baglamda teorik olarak finansal gelismenin diisiik seviyeleri icin iglevsellik
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goriigiiniin ongordigi sekilde finans-biiytime iliskisi pozitif bulunurken, finansal gelisimin daha
ileri asamalarinda dogacak olan istikrarsizliklardan 6tiirii bu iligki anlamsiz bulunmustur.

Sonu¢ olarak finansal gelisim cesitli kisitlayict politikalar araciligiyla ekonomik
biiylimeye katki saglayacak seviyede tutulmalidir. Bu baglamda makro ihtiyati politikalar 6nem
kazanmaktadir. Makro ihtiyati politikalar, finansal istikrar1 artirmayr amacglayan ve finansal
dengesizliklerin ortaya c¢ikmasimi engelleyen politika araglari olarak once Asya iilkeleri
tarafindan Asya Kriziyle birlikte daha sonra da 2008 kiiresel krizi ile birlikte diinyanin birgok
iilkesinde uygulanmaya baglamistir. Makro ihtiyati politikalar finans ve reel sektor arasindaki
iligkinin boyutunu azaltmak i¢in hem finans hem de reel sektdre getirilen kisitlamalart
icermektedir’. Finans sektoriine getirilecek olan kisitlar, finansal gelismenin ekonomik
biiyiimeyi artiracagi seviyelerde tutulmasima yonelik olarak diizenlenmelidir. Ornegin kredi
genislemesinin yasandigi donemlerde bankalarin yiliksek kaldiracla daha fazla bor¢ vermeleri
engellenmelidir. BoOyle bir makro ihtiyati politikanin uygulanmasi finansal gelismenin
ekonomik biiylimeyi genisleten bir asamada tutmasina yardimci olabilir. Bu tiir politikalarin
etkinliklerini arastiran Hodula ve Ngo (2020), pozitif yonlii finans-biiyiime iliskisinin makro
ihtiyati politikalarin siki uygulanmasina bagl oldugunu AB iilkeleri i¢in gostermislerdir.

Caligmanin sonuglari, makro ihtiyati politikalarin finans-biiytime iliskisindeki etkinligini
icerecek sekilde genisletilmelidir. Makro ihtiyati politikalarin finansal geligsmislik araciligiyla
ekonomik biiylime {izerindeki etkisini dogrusal olmayan tahmin modelleri ile yeniden
degerlendirmek gerekmektedir.

Arastirmacilarin Katki Oranm1 Beyan
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atismasi bulunmamaktadir.

" Daha ayrmtil bilgi igin bkz. Lim vd. (2011).

395



A. Boliikoglu, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Dogrusal Olmayan iligki:
IMF Finansal Gelismislik Endeksi ile Yeni Bulgular”

Kaynakc¢a

Aghion, P., Howitt, P. and Mayer-Foulkes, D. (2005). The effect of financial development on
convergence: Theory and evidence. The Quarterly Journal of Economics, 120(1), 173-222.
doi:10.1162/0033553053327515

Alesina, A. and Wacziarg, R. (1998). Opennes, country size and government. Journal of Public
Economics, 3(1), 305-321. doi:10.1016/S0047-2727(98)00010-3

Arcand, J.-L., Berkes, E. and Panizza, U. (2015). Too much finance. Journal of Economic Growth, 20,
105-148. doi:10.1007/s10887-015-9115-2

Barradas, R. (2017). Financialisation and real investment in the European Union: Beneficial or prejudical
effects? Review of Political Economy, 29(3), 376-413. doi:10.1080/09538259.2017.1348574

Barro, R. J. (1991). Economic growth in a cross section of countries. The Quarterly Journal of
Economics, 106(2), 407-443. doi:10.2307/2937943

Beck, T. and Levine, R. (2002). Industry growth and capital allocation: Does having a market- or bank-
based system matter? Journal of Financial Economics, 64(2), 147-180. doi:10.1016/S0304-
405X(02)00074-0

Beck, T. and Levine, R. (2004). Stock markets, banks, and growth: Panel evidence. Journal of Banking &
Finance, 28(3), 423-442. doi:10.1016/S0378-4266(02)00408-9

Bertocco, G. (2008). Finance and development: Is Schumpeter’s analysis still relevant? Journal of
Banking & Finance, 32(6), 1161-1175. doi:10.1016/j.jbankfin.2007.10.010

Botev, J., Egert, B. and Jawadi, F. (2019). The nonlinear relationship between economic growth and
financial development: Evidence from developing, emerging and advanced economies.
International Economics, 160, 3-13. doi:10.1016/j.inteco.2019.06.004

Capelle-Blancard, G. and Labonne, C. (2016). More bankers, more growth? Evidence from OECD
countries. Economic Notes, 45(1), 37-51. do0i:10.1111/ecno.12051

Cecchetti, S. G. and Kharroubi, E. (2012). Reassessing the impact of finance on growth (BIS Working
Paper No. 381). Retrieved from https://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm?abstract_id=2117753

Coban, S. and Topcu, M. (2013). The nexus between financial development and energy consumption in
the EU: A dynamic panel data analysis. Energy Economics, 39, 81-88.
doi:0.1016/j.enec0.2013.04.001

Deidda, L. and Fattouh, B. (2002). Non-linearity between finance and growth. Economics Letters, 339-
345. d0i:10.1016/S0165-1765(01)00571-7

Demetriades, P. O. and Hussein, K. A. (1996). Does financial development cause economic growth?
Time-series evidence from 16 countries. Journal of Development Economics, 51(2), 387-411.
doi:10.1016/S0304-3878(96)00421-X

Demetriades, P. O. and Rousseau, P. L. (2016). The changing face of financial development. Economics
Letters, 141, 87-90. doi:10.1016/j.econlet.2016.02.009

Fajeau, M. (2021). Too much finance or too many weak instruments? International Economics, 165, 14-
36. d0i:10.1016/j.inteco.2020.10.003

Frankel, J. A. and Romer, D. H. (1999). Does trade cause growth? American Economic Review, 89(3),
379-399. d0i:10.1257/aer.89.3.379

Galindo, A., Schiantarelli, F. and Weiss, A. (2007). Does financial liberalization improve the allocation of
investment?: Micro-evidence from developing countries. Journal of Development Economics,
83(2), 562-587. doi:10.1016/j.jdeveco.2005.09.008

Giuliano, P. and Ruiz-Arranz, M. (2009). Remittances, financial development, and growth. Journal of
Development Economics, 90(1), 144-152. doi:10.1016/j.jdeveco.2008.10.005

Hansen, B. E. (1996). The grid bootstrap and the autoregressive model. The Review of Economics and
Statistics, 81(4), 594-607. doi:10.1162/003465399558463

396



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 385-402
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 385-402

Hansen, B. E. (1999). Threshold effects in non-dynamic panels: Estimation, testing, and inference.
Journal of Econometrics, 93(2), 345-368. doi:10.1016/S0304-4076(99)00025-1

Hodula, M. and Ngo, N. A. (2020). Finance, growth and (macro)prudential policy: European Evidence.
Czech National Bank. Retrieved from https://www.cnbprovsechny.cnb.cz/export/sites/
cnb/en/economic-research/.galleries/research_publications/cnb_wp/cnbwp_2020_02.pdf

Huang, Y. (2010). Political institiutions and financial development: An empirical study. World
Development, 38(12), 1667-1677. doi:10.1016/j.worlddev.2010.04.001

Kaminsky , G. L. and Reinhart, C. M. (1999). The twin crises: The causes of banking and balance-of-
payments problems. American Economic Review, 89(3), 473-500. doi:10.1257/aer.89.3.473

Karagiannis, S. and Kvedaras, V. (2016). Financial development and economic growth: A European
perspective. Luxembourg: Publications Office of the European Union.

Kendall, J. (2012). Local financial development and growth. Journal of Banking & Finance, 36(5), 1548-
1562. doi:10.1016/j.jbankfin.2012.01.001

Keynes, J. M. (2018). The general theory of employment, interest and money. UK: Palgrave Macmillan.

Khan, M. A., Qayyum, A. and Sheikh, S. A. (2005). Financial development and economic growth: The
case of Pakistan. Pakistan Development Review, 44(4), 819-837. Retrieved from
https://www.jstor.org/

Kindleberger, C. P. (2008). Cinnet, panik ve ¢okiis: Mali krizler tarihi (H. Tunali, Cev.). Istanbul:
Istanbul Bilgi Universitesi Yayinlari.

King, R. G. and Levine, R. (1993). Finance and growth: Schumpeter might be right. The Quarterly
Journal of Economics, 108(3), 717-737. doi:10.2307/2118406

Lavoie, M. (2014). Post-keynesian economics: New foundations. Northampton: Edward Elgar Publishing
Inc.

Law, S. H. and Singh, N. (2014). Does too much finance harm economic growth? Journal of Banking &
Finance, 41, 36-44. doi:10.1016/j.jbankfin.2013.12.020

Law, S. H., Azman-Saini, W. N. and Ibrahim , M. H. (2013). Institutional quality threshols and the
finance-growth  nexus. Journal of Banking & Finance, 37(12), 5373-5381.
d0i:10.1016/j.jbankfin.2013.03.011

Levine, R. (1997). Financial development and economic growth: Views and agenda. Journal of Economic
Literature, 35(2), 688-726. Retrieved from https://www.jstor.org/

Levine, R. (2005). Finance and growth: Theory and evidence. In P. Aghion and S. N. Durlauf (Eds.),
Handbook of economic growth (pp. 865-934). doi:10.1016/S1574-0684(05)01012-9

Levine, R., Loayza, N. and Beck, T. (2000). Financial intermediation and growth: Causality and causes.
Journal of Monetary Economics, 46(1), 31-77. doi:10.1016/S0304-3932(00)00017-9

Lim, C. H., Costa, A., Columba, F., Kongsamut, P., Otani, A., Saiyid, M., ..., Wu, X. (2011).
Macroprudential policy: What instruments and how to use them? Lessons from country
experiences (IMF Working Paper Series No. 11/238). https://doi.org/10.5089/9781463922603.001

Loayza, N. V. and Ranciere, R. (2006). Financial development, financial fragility, and growth. Journal of
Money, Credit and Banking, 38(4), 1051-1076. Retrieved from http://www.jstor.org/

Minsky, H. P. (1977). The financial instability hypothesis: An interpretation of Keynes and an alternative
to "standard" theory. Nebraska Journal of Economics and Business, 5-16. Retrieved from
https://www.jstor.org/

Rajab, R. G. and Zingales, L. (1998). Financial dependence and growth. The American Economic Review,
88(3), 559-586. Retrieved from www.jstor.org/

Rioja, F. and Valev, N. (2004). Finance and the sources of economic growth at various stages of
economic development. Economic Inquiry, 42(1), 127-140. doi:10.1093/ei/cbh049

397



A. Boliikoglu, “Finansal Gelisme ve Ekonomik Biiyiime Arasindaki Dogrusal Olmayan iligki:
IMF Finansal Gelismislik Endeksi ile Yeni Bulgular”

Rousseau, P. L. and Wachtel, P. (2011). What is happening to the impact of financial deepening on
economic growth? Economic Inquiry, 49(1), 276-288. doi:10.1111/j.1465-7295.2009.00197 .x

Saci, K. and Holden, K. (2008). Evidence on growth and financial development using principal
components. Applied Financial Economics, 18(19), 1549-1560. doi:10.1080/09603100701720286

Sala-i-Martin, X., Doppelhofer, G. and Miller, R. I. (2004). Determinants of long-term growth: A
bayesian averaging of classical estimates (BACE) approach. The American Economic Review,
94(4), 813-835. Retrieved from https://www.jstor.org/

Schularick, M. and Taylor, A. M. (2012). Credit booms gone bust: Monetary policy, leverage cycles, and
financial ~ crises, 1870-2008. American  Economic  Review, 102(2), 1029-1061.
doi:10.1257/aer.102.2.1029

Stockhammer, E. (2004). Financialisation and the slowdown of accumulation. Cambridge Journal of
Economics, 28, 719-741. doi:10.1093/cje/beh032

Svirydzenka, K. (2016). Introducing a new broad-based index of financial development (IMF Working
Paper No. 16/5). Retrieved from https://www.elibrary.imf.org/view/journals/001/2016/005/article-
A999-en.xml

Tobin, J. (1984). On the efficiency of the financial-system. Lloyds Bank Annual Review, 153, 1-15.
Retrieved from https://economicsociologydotorg.files.wordpress.com/

Van Treeck, T. (2008). Reconsidering the investment-profit nexus in finance led economies: An ARDL-
based Approach. Metroeconomica, 59(3), 371-404. doi:10.1111/j.1467-999X.2008.00312.x

Wang, Q. (2015). Fixed-effect panel threshold model using Stata. The Stata Journal, 15(1), 121-134.
doi:10.1177/1536867X1501500108

398



EKLER

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 385-402
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 385-402

Ek 1. Veri Kaynaklar

Degisken Ad1

Kaynak

Adres

Kisi Bagina Diisen Reel GSYH
(2010 Sabit Fiyatlartyla ABD $)
Tiiketici Fiyat Endeksi

(2010=100)
Devletin Nihai Tiiketim
Harcamalar1 (%GSYH)

Diinya Bankasi-

Dis Ticaret Hacmi (%GSYH),
Sabit Sermaye Olusumu

(%GSYH)

Okulda Harcanan Ortalama Yil

Finansal Gelismislik Endeksi

Diinya Bankasi-
IMF-

Veri Tabani

Diinya Kalkinma Gostergeleri

Insani Gelismislik Veri Tabani

Finansal Geligmislik Endeksi

https://databank.worldbank.org/s
ource/world-development-
indicators

http://hdr.undp.org/en/indicators/
103006
https://data.imf.org/?sk=F8032E
80-B36C-43B1-AC26-
493C5B1CD33B

EK 2. IMF Finansal Gelismislik Endeksinin Olusturulmasinda Kullanilan Géstergeler

Finansal Kurumlar

Finansal Piyasalar

Derinlik

Erisim

Verimlilik

Ozel Sektor Kredileri (%GSYH
Emeklilik Fonu Varliklari (%GSYH)
Yatirim Fonu Varliklar1 (%GSYH)

Sigorta Primleri (%GSYH)

100.000 yetigkin basina ATM sayisi

100.000 yetigkin bagina banka subesi sayisi

Net Faiz Marj1

Kredi-Mevduat Faiz Farki

Faiz dis1 gelirlerin toplam igerisindeki pay1
Genel giderlerin toplam varliklara orani
Aktif karlilik oran1

Ozkaynak karlilik orani

Borsa piyasa degeri (%GSYH)

Islem gore hisse senetleri (%GSYH)
Devlet dig borglanma araglari (%GSYH)
Finansal kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYH)

Finans dig1 kurumlarin toplam bor¢lanma
araglar1 (%GSYH)

En biiyiik 10 sirketin digindaki firmalarin
piyasa degerlerinin orani (%Toplam)
Borg verenlerin toplam sayisi (yerli, yabanci,
finansal ve finans dis1 kurumlar)

Borsa devir hiz1 (% Borsa degeri)

Kaynak: Svirydzenka (2016)
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EK 3. Calismanin Kapsadig Ulkeler

1995-2018
ABD Fas Kanada Paraguay
Almanya Fiji Kenya Peru
Arnavutluk Fildisi Kibris Polonya
Avustralya Filipinler ~ Kirgizistan  Portekiz
Avusturya Finlandiya Kolombiya  Romanya
Banglades Fransa Kore Ruanda
Belgika Gambia Kosta Rica  Rusya
Benin Gana Letonya Senegal
Birlesik Kralilk Guatemala Litvanya Sili
Bolivya G. Afrika  Liiksemburg Sirbistan
Botsvana Hindistan =~ Macaristan  Slovak Cum.
Brezilya Hirvatistan Madagaskar ~ Slovenya
Bulgaristan Hollanda Malawi Sri Lanka
Burkina Faso Honduras  Malezya Sudan
Burundi Irlanda Mali Tayland
Cek Cum. Ispanya Malta Togo
Cin Israil Meksika Tunus
Danimarka Isvecg Mogolistan  Tiirkiye
Dem. Kongo Isvigre Moldova Uganda
Dominik Italya Moritanya  Ukrayna
Ekvador izlanda Nepal Urdiin
El Salvador Jamaika Nijer Uruguay
Endonezya Japonya Norveg Vietnam
Ermenistan Kambogya Orta Afrika Y. Zelenda
Estonya Kamerun Pakistan Yunanistan
EK 3. Devam

1991-2018

ABD Gana Mali Urdiin
Almanya Guatemala Malta Uruguay
Avustralya G. Afrika Meksika Y. Zelenda
Avusturya Hindistan Moldova  Yunanistan
Banglades Hollanda Moritanya
Belcika Irlanda Nepal
Birlesik Krallik Ispanya Nijer
Bolivya Israil Norveg
Botsvana Isveg 0. Afrika
Brezilya Isvigre Pakistan
Bulgaristan Italya Paraguay
Burundi Izlanda Peru
Cek Cum. Jamaika Polonya
Cin Japonya Romanya
Danimarka Kamerun Ruanda
Dominik Kanada Rusya
Ekvador Kenya Senegal
El Salvador Kibris Sili
Endonezya Kolombiya  Slovenya
Fiji Kore Sri Lanka
Fildisi Kosta Rica  Sudan
Filipinler Liksemburg Tayland
Finlandiya Madagaskar Togo
Fransa Malawi Tunus
Gambia Malezya Tiirkiye
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THE NON-LINEAR RELATIONSHIP BETWEEN FINANCIAL
DEVELOPMENT AND ECONOMIC GROWTH: NEW EVIDENCE BY IMF
FINANCIAL DEVELOPMENT INDEX

EXTENDED SUMMARY

Research Questions and Purpose

This work examines the non-linear relationship between financial development and
economic growth by means of panel within fixed effect threshold regression among 100
countries for the period of 1995-2018. Unlike the literature, this work employs IMF financial
development index, which has an advantage on presenting multifaceted nature of financial
development over other conventional financial development indicators.

Literature

This work presents an alternative classification of the finance-growth literature based on
three different conceptions. First is “Functionality View” which is mainly conventional view
and claims that level of investments and hence economic activity increases by increasing
financial intermediation, which is the result of financial development. According to this view,
financial development has several functions which results with ease of finance that are i.)
producing information and allocating capital, ii.) monitoring firms and exerting corporate
governance, iii) risk amelioration, iv.) pooling of savings and v.) easing exchange. “Instability
View” is the alternative view, which emphasizes destabilizing role of financial markets and
claims that financial development intensifies instability of the economy, which results with
economic crisis. Consequently, financial development has contractionary effects on economic
growth. Third strand of finance-growth literature, “Eclectical View”, has emerged after 2008
global financial crisis, which emphasizes the non-linear relationship between finance and
growth. This view combines “functionality” and “instability” views by proposing a non-linear
finance-growth relationship and claims at low levels of financial development finance-growth
relationship is positive but at the later stage of financial development this relationship turns to
negative due to inherited destabilizing nature of financial markets.

Method

This study conducts panel within fixed effects threshold regression proposed by Hansen
(1999). Independent variable is the 4-year average growth of per capita constant GDP (at 2010
US$) (AlnY;;) and dependent variables are initial per capita real GDP (InY;;_;), gross fixed
capital formation (YAT;;), average years of schooling (OK;;), average inflation (ENF;;),
average volume of international trade (TIC;;), average expenditure of government
expenditure(HUK;;). Regime dependent independent variable is IMF financial development
index(FD). All variables are in logarithmic form.
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+ .BlFDit I(FDlt < /1) +BZFDit I(FDlt > /1) + Hi + U + Eit

Results

Results suggest a threshold effect for the 1995-2018 period that is a positive relationship
when level of financial development is under %30,69. Same relationship becomes inconclusive
beyond this threshold. However, results are not robust to a decrease of the number countries and
to an increase in years. Conventional growth regressions’ independent variables are robust
which shows sensitive results of financial development is the result of the bias created by
excluded countries in the second data set. Since most of these countries are former socialist
countries or have newly liberalized financial markets, they have very low level of financial
development. This fact generated the threshold effect. At the end of the study, macro prudential
policies are suggested that can keep financial development at stages where it positively effects
economic growth.
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ANALYZING THE IMPACT OF INTEREST RATE ON DRY BULK

FREIGHT MARKET WITH TIME-VARYING CAUSALITY

METHOD

Faiz Oraninin Kuru Dokme Yiik Navlun Piyasasina Etkisinin Zamanla Degisen

Nedensellik Yontemiyle Analizi

Abdullah ACIK”, Ozhan OKUTUCU™,
Kamil Ozden EFES™ & Sadik Ozlen BASER™™

Keywords:
Interest Rate,
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Abstract
The interest rates significantly affect maritime markets, both with their role in
determining the cost of ship investments and their role in determining the demand
for goods in the world economy. We examined the impact on the freight market,
which is the fundamental of other maritime markets and is much more dynamic
than them. Considering that change in interest rates affects the world economy, but

gﬁ;gﬂg thi_s effect may not survive th_roughc_>ut the pgriod, we applied the analysis first wit_h
Causality a linear approgch and then W|t_h a time-varying approach. The federal funds.rate is
Analysis. used as an indicator of global interest rates, and the Baltic Dry Index (BDI) is used
as an indicator of the dry bulk freight market. As a result of analysis performed
JEL Codes: using a data set consisting of 302 monthly observations covering the period
C58. E43 RA1 between 1995 and 2020, it was determined that the significant relationship does not
' ’ exist throughout the whole sample, it exists only at certain periods, and the
significant effect occurs when BDI tends to increase and decrease. Thus, it was
determined that changes in interest rates not only affect the global economy but

also the trend of the dry bulk freight market.

Oz
Faiz oranlar1 hem gemi yatirimlarindaki maliyeti belirleyici rolii hem de diinya
ekonomisindeki mallara olan talebi belirleyici roli ile denizcilik piyasalarini da
Anahtar onemli dlglide etkilemektedir. Biz bu ¢alismamizda diger denizcilik piyasalarinin

Kelimeler: Faiz
Orani, Navlun
Piyasasi, Kuru

temeli olan ve onlara gore ¢ok daha dinamik yapida olan navlun piyasasina olan
etkisini incelemeyi amacladik. Faiz oranlarindaki degisimin diinya ekonomisini
etkileyecegini ancak bu etkinin tiim dénem boyunca varligint siirdiiremeyeceginden

Dékme Yik yola ¢ikarak, 6nce dogrusal bir yaklasimla, daha sonra ise zamana gore degisen bir
Tagimacilig, yaklasimla analizleri uyguladik. Analizlerde kiiresel faiz oranlarinin gostergesi
Nedensellik olarak Federal Fon Orani, kuru dékme yiik navlunlarinin gostergesi olarak ise
Analizi. Baltik Kuru Yik Endeksi (BKYE) kullanilmigtir. 1995 ve 2020 yillart arasini

kapsayan aylik 302 gbzlemden olusan veri seti kullanilarak zamana gére degisen
JEL Kodlar:: yaklagim ile yapilan analizler sonucunda, anlaml iliskinin tiim érneklem boyunca
C58, E43, R41 var olmadigi, sadece belli zamanlarda goriildiigii ve anlaml iliskinin goriildiigii

donemlerin BKYE’nin artis ve diisiis egilimine girdigi donemler oldugu tespit
edilmistir. Boylece faiz oranlarindaki degisimlerin yalnizca kiiresel ekonomiyi
etkilemekle kalmayip, kuru dokme yiik navlun piyasasinin egilimini de etkiledigi
belirlenmistir.
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1. Introduction

The interest rate is set by the borrower as the price paid to a lender (creditor) for the use
of resources, which is the cost of money in short (Fabozzi, Modigliani and Jones, 2014, p. 196).
The interest rate is vital to economic activities and is used as a tool by policy-makers to achieve
sustainable economic growth. If there are high interest rates in economies, personal and
business loan costs increase and fewer people and businesses borrow. This high interest rate
reduces demand in the market and slows down economic growth. High interest rates reduce
supply by reducing existing capital to expand businesses. Individuals and businesses prefer
interest earning rather than investing their savings. As a result, the decrease in liquidity in the
market slows the economy. Alternatively, low interest rates have the opposite effect on
economies. Saving rates of individuals and businesses decrease. Savers can choose to make
more profitable investments when interest earnings decrease. Money shifts to riskier but more
profitable investments. Since lower interest rates make loans more affordable, individuals and
businesses can get cheaper loans. This process both increases consumption and enables
businesses to invest (Agarwal, 2010, p. 115).

Interest rates have a big impact on businesses, especially for the maritime market that
holds 80 percent of world transportation (United Nations Conference on Trade and
Development [UNCTAD], 2018, p. 4). In addition to the fluctuations in bunker prices, freight
rates, newbuilding, and secondhand prices in the maritime market, unforeseen interest rate
changes play an important role by affecting both investing preferences of business enterprises
and consumption preferences of households. It can be said that this effect does not occur
instantly and take effect after a certain period. However, interest rates have a perceptual effect
as well as their real effect. Agents in the market make prudential inferences and take positions
based on the current interest rate decisions.

Therefore, interest rate decisions have a rapid impact on the world economy. Since
maritime transport has a derived demand structure (Vermeulen, 2010, p. 856) that is directly
affected by the world economy, the impact of interest rates can be instantly felt. However, this
effect may vary depending on the type of maritime market. Maritime transport consists of
different markets according to the types of cargo carried, such as dry cargo, liquid cargo, gas,
container, general cargo (Branch, 2007, p. 20). The market where the effect of the interest rate is
expected to be seen rapidly is dry bulk cargo transportation. The reason for this expectation can
be explained by two factors; cargo types and market structure. First, since the cargoes carried in
this market consist of raw materials such as iron ore, coal, wheat used in the production of final
products (Geman, 2009, p. 191; United Nations [UN], 2009, p. 35), decisions made for
production levels can directly reflect on the freight traffic in this market, and the freight level in
the market is seen as a good indicator of future economic activity (Langdana, 2009, p. 94;
Lawson, 2008, p. 2; Sahin, Giirgen, Unver and Altin, 2018). Second, the dry bulk market has a
structure close to a perfect competitive market (Ma, 2020, p. 304). Many buyers and sellers
exist in the market, entry and exit are relatively easy, and the price is determined by the market.
In other maritime markets, these features are limited. Therefore, changes in demand can directly
affect freight rates in the dry bulk market. However, since there are many factors affecting both
interest and freight rates, it may not be possible to talk about an interaction that exists
throughout the entire period. Therefore, in our study, we examined the effect of interest rates on
the freight market by using time-varying causality analysis, which enables analysis at the sub-
sample level instead of the whole sample. Thus, we tried to determine whether interest rates had
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a statistical effect on freight rates, if so, in what periods and what the prominent features of
these periods were. The lack of such a study in the literature to the best of the authors increases
the originality of the research. It is hoped that the findings will support agents in the dry bulk
market to follow a more accurate strategy by making it possible to monitor the market
conditions.

In the second section of the paper, the literature review is conducted to draw a framework
to our research. The method is introduced in the third section and the dataset used in the
analysis is investigated in the fourth section. After findings related to the empirical analysis are
presented in the fifth section, conclusions are made in the last section.

2. Literature Review

Studies examining the effect of interest rates on the maritime market are limited in the
literature. When we review the literature about the use of our method in the maritime market,
there is a study on the dry bulk freight market conducted by Agik and Ayaz (2018). The
researchers examined the relationship between freight rates and bunker prices with a time-
varying approach. One of the main factors affecting freight is bunker prices, and shipowners
propose a transport price above their transport costs since they operate their vessels for profit.
The bunker price is effective in determining the base price and changes may be reflected in
freight rates. However, since freight rates derive from the balance between supply and demand,
cost loses its importance during periods of intense demand, and freight rates can reach much
more profitable levels. Accordingly, the relationship between bunker price and freight may not
exist during the entire period. The authors determined the periods of this relationship by
applying time-varying causality analysis and found that there were significant causalities in the
periods when the BDI variable had a downward trend. In another maritime-related study, the
effect of the exchange rate on container traffic in Turkish ports was investigated by Agik,
Saglam and Tepe (2019). As a result of the research, it has been determined that there are
significant relationships from the exchange rate to the port traffic, especially during periods of
depreciation in the local currency.

A review of the maritime studies using the time-varying causality approach showed that
significant relationships are found in studies where the relationship is not expected to exist
throughout whole the sample. In our study, we turned to this approach since we thought that the
effect of interest rates on the freight market cannot exist for the whole sample. The main reason
for this is that many external factors affect freight rates such as world gross domestic product
(Baser and Acik, 2019), industrial production (Strandenes, 1984), bunker price (Agik and Ayaz,
2018; Poulakidas and Joutz, 2009; Shen and Chou, 2015; Yin, Luo and Fan, 2017), secondhand
value (Agik and Ince, 2019), fleet size (Karakitsos and Varnavides, 2014, p. 212), laid-up
tonnage (Zannetos, 1966), and climatic, cultural, operational factors (Agik and Baser, 2018). Tt
is almost impossible to include all these factors in a single model. Therefore, based on the
shaping power of interest rates in the global economy, we thought that the effect of interest rates
on the freight market in some periods could be significant regardless of the effect of the other
variables.

In a recent study examining the effect of interest rates on the maritime market, new
building and demolition markets from maritime sub-markets are discussed by Acik, Kesiktas

405



A. Agik, O. Okutucu, K. O. Efes & S. O. Baser, “Analyzing The Impact of Interest Rate on Dry Bulk
Freight Market With Time-Varying Causality Method”

and Bager (2020). The researchers aimed to estimate the two markets with two models and
examine the effect of interest rates on the number of new ordered ships and the number of
demolished ships. While setting up the models, they included the freight rate as the control
variable, since the effect of it on both markets is indisputable. The results revealed that the
impact of the freight rate on amount of new orders was positive while its impact on the amount
of ship demolition negative. On the other hand, the impact of interest rates on both markets was
negative. Increasing freight rates are triggering new ship order amounts, as shipowners want to
take more advantage of higher revenue opportunities. However, increasing freight rates reduce
the amount of ships going for demolition, as even old and obsolescence vessels can maintain
profitable commercial operations. When the issue is handled by interest rates, increasing capital
costs may decrease the amount of both variables because purchasing a new ship becomes more
expensive. A second comment may be related to the expectations of investors. When interest
rates rise, capital owners may want to invest their money in investment instruments that bring
higher returns, rather than ordering new ships.

Another related study examining the effect of interest and freight rates on ship prices was
conducted by Youngjae and Hyunsok (2016). The researchers determined the relationship
between ship price and interest as negative, and the relationship between ship price and freight
rates as positive. Thus, they demonstrated the dependence of ship value on interest and freight
rates with the dynamic Gordon model. They also revealed that the ship price is affected more by
freight rates than by interest rates. In parallel with Agik et al. (2020), ship-purchasing costs are
increasing due to increasing interest rates. This situation affects the price negatively as the
demand for ships decreases. Additionally, rising interest rates make alternative sources of
income more attractive than transportation activities. On the other hand, the increase in freight
rates increases the demand for ships and may even cause speculative price bubbles.

Before studies that obtained results with econometric analysis, there were also studies
modeling the relationships with theoretical equations. Beenstock (1985) modeled ship prices to
provide helpful paths for the empirical analysis. According to his model, higher interest rates
raise freight rates. However, it lowers the ship prices and fleet size. Its positive effect on freight
is related to its effect on the demand for ships. As the cost of capital rises, demand for ships
decreases, and ship prices also decrease. Additionally, as the demand for new buildings
decreases, the fleet tends to shrink. As a result, the supply side may not be able to react to the
developments on the demand side as the carrying capacity cannot increase, which consequently
may increase freight rates.

As can be seen, studies examining the relationship between interest rates and maritime
markets are limited. In the study, which theoretically defines the effect on the freight rates, the
relationship between them was established as positive. However, in today's globalizing world,
communication is advanced and different organizations in many parts of the world are
specialized in the production of certain products. With the effect of increasing competition, this
situation may cause the news or shock in a region to spread in a way that affects the whole
world. Thus, the relationships between variables may become far from linearity and continuity.
Ignoring this possibility may cause to fail to find the interactions that exist. Considering this
framework, we analyzed the effect of interest rates on freight rates with a time-varying
approach. In this respect, we expected to make an original contribution to the literature.
Determining whether interest rates impact freight rates if any, and when they are can provide
important findings to industry stakeholders and policymakers.
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3. Methodology

Causality analysis is a widely used method first proposed by Granger (1969). The logic of
the analysis is simple; if the past and present values of a variable statistically explain the present
and future values of the other variable significantly, the first variable is expressed as the
Granger cause of the second variable. In other words, Granger causality has a methodology to
test whether the lagged values of the first variable are statistically significant (Balcilar and
Ozdemir, 2013b). In this test, as in many other ones, the null hypothesis is expressed as non-
causality, and this means that the information in the first variable does not contribute to the
prediction of the other variable (Inglesi-Lotz, Balcilar and Gupta, 2014).

The simple linear Granger causality handles the whole sample while performing the
analysis and gives a single result. However, the relationship between variables may not exist
across the whole sample (Balcilar and Ozdemir, 2013a). In other words, while there is a
significant relationship in some periods, this relationship may not exist in other periods. The
lack of a significant relationship at every point of the sample does not mean that there is no
relationship (Balcilar and Ozdemir, 2013b). The main reason may be that the distortion of the
linear structures of variables in today's globalizing world, as information spreads very quickly
and agents in the market position themselves according to new information (Bildirici and
Turkmen, 2015). This situation may result in the structure of the variables becoming nonlinear
(Bampinas and Panagiotidis, 2015). Since it is not possible to model all information-containing
variables, periods with significant relationships can be identified with a time-varying approach.
Additionally, when the analysis is performed based on the whole sample, the structural changes
and breaks in the variables may make it difficult to detect significant statistical relationships.
Therefore, it may be more useful to apply sectional analysis instead of the whole sample. The
bootstrap rolling-window approach is such an application and makes it possible to identify
relationships in different periods over time based on sub-samples (Li, Balcilar, Gupta and
Chang, 2016). Additionally, we tested the linearity in the models with the Broock, Dechert, and
Scheinkman (BDS) Independence Test (Broock, Scheinkman, Dechert and LeBaron, 1987) and
supported the assumption that the relationships of the series were not linear and could change
over time. In this context, we determined the relationship between interest and freight rates by
using time-varying causality analysis in this study. Since many factors are affecting both
interest rate and freight rate, and their structures are exposed to too many shocks, the
relationship between them may not be determined based on the whole sample. For this reason,
we determined the periods in which the interest rate has affected freight rates, and whether the
interest rate is a leading indicator by determining the relationship in different periods over time.

4. Data

The federal funds rate (The Federal Reserve System [FED], 2020) variable was chosen as
a measure of the global interest rate, and the Baltic Dry Index (Bloomberg, 2020) was chosen as
a measure of freight rates in the dry bulk market. The dataset used in the study consists of 302
observations monthly between January 1995 and February 2020. Descriptive statistics of the

407



A. Agik, O. Okutucu, K. O. Efes & S. O. Baser, “Analyzing The Impact of Interest Rate on Dry Bulk
Freight Market With Time-Varying Causality Method”

dataset are presented in Table 1'. The BDI variable was used by taking the arithmetic mean of
the daily values.

Table 1. Descriptive Statistics of Variables

BDI (Points) Interest (%0)

Mean 2116.116 0.277682
Median 1437.020 -0.215000
Maximum 10843.65 5.380000
Minimum 306.9048 -3.810000
Std. Dev. 1885.094 2.099213
Skewness 2.414571 0.382707
Kurtosis 9.338078 2.080413
Jarque-Bera 798.9391 18.01303
Probability 0.000000 0.000123
Observations 302 302

Source: Bloomberg (2020); FED (2020).

The movements of the variables in the considered period are presented in Figure 1. In this
visual, no clear linear relationship can be seen between variables. This situation may be due to
the nonlinearity of the relationship, not because there is no relationship between the variables.
Additionally, since the BDI variable presents transportation costs as an indicator, it is also
affected by factors such as oil prices, climatic events, cultural events, political events (Agik and
Baser, 2018). This structure may be the main reason why a linear relationship cannot be
determined.
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Figure 1. Graphical Display
Source: Bloomberg (2020); FED (2020).

! Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee and / or legal / special permission.
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5. Results

We first found it appropriate to apply the standard Granger causality test in the study. We
thought this method would support us to choose the time-varying causality test as a method.
While applying causality tests, the unit roots in the variables should be tested. In the standard
causality test, the series should be stationary, while in the time-varying causality test, the
maximum degree of integration should be determined. Accordingly, unit root tests of One break
ADF test (Zivot and Andrews, 1992), One break LM test (Lee and Strazicich, 2013), Two break
ADF test (Narayan and Popp, 2010) and Two break LM test (Lee and Strazicich, 2003) are
applied to the series and results are presented in Table 2. Considering the breaks in the variables
the null of unit root hypothesis is rejected for both variables in several tests. According to the
results obtained, there are structural breaks in level and trend in 09.2003 and 07.2008 in BDI,
and break in level in 11.2000 and break in level and trend in 07.2007 in interest rate.

Table 2. Unit Root Test with Structural Breaks

Break in Level Break in Level and  Break in Level Break in Level and

(Mod A) Trend (Mod C) (Mod A) Trend (Mod C)
Test Items BDI BDI Interest Interest
One break ADF test (Zivot and Andrews, 1992)
ADF Stat -4.97™ -5.57" -4.09 -4.44
Break Date 02.2007 07.2008 10.2000 12.2008
Fraction 0.301 0.54 23 0.55
Lag 9 9 0 0
One break LM test (Lee and Strazicich, 2013)
LM Stat -3.60™ -4.93™ -3.29" -3.90
Break Date 09.2003 09.2003 11.2000 10.2008
Fraction 0.34 0.34 0.23 0.55
Lag 9 1 0 0
Two break ADF test (Narayan and Popp, 2010)
ADF Stat -6.04™" -6.51" -5.87" -6.59™"
Break Date 01.2003, 04.2010 07.2002, 07.2008 10.2000, 07.2007 08.2002, 07.2007
Fraction 0.32,0.60 0.30, 0.54 0.23,0.50 0.30, 0.50
Lag 9 1 0 0
Two break LM test (Lee and Strazicich, 2003)
LM Stat -3.85™ -5.52" -3.58" -4.97
Break Date 09.2003, 06.2004 08.2003, 02.2016 11.2000, 11.2007 11.2002, 06.2009
Fraction 0.34,0.37 0.34,0.84 0.23,0.51 0.31, 0.57
Lag 9 9 0 0

Note: Null of unit root is rejected *90%, **95%, ***99%

The structural breaks detected in the variables are presented visually in Figure 2. Since
September 2003 was the beginning of unprecedented demand for BDI, there was a positive
break in both the level and trend. After July 2008, due to the beginning of the economic
recession period and the surplus ship supply in the market, the freight rates crashed and a break
in the level and trend occurred again. On the other hand, there was a break in level in interest
rates in November 2000. Also, there was a decline in interest rates in July 2007 in response to
the economic recession and this decline was reflected in the variable as a break in the level and
trend. Such breaks in series make it difficult to identify significant econometric relationships,
and therefore appropriate methods should be chosen.
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Figure 2. Structural Breaks in the Series

Since the variables are stationary at the level, they are suitable for standard Granger
causality analysis. In the analysis applied between the variables, the lag length was determined
based on the Akaike Information Criterion (AIC) value and was chosen as 2. According to the
results of the analysis applied, the null of non-causality hypothesis could not be rejected for
both cases. Not having a linear relationship may not mean that there is no relationship. It may be
because the correct method has not been chosen. Considering the breaks in Figure 3, these
breaks may lead to misleading econometric relationships.

Table 3. Granger Non-Causality Test Results

Null Hypothesis Chi-sq Lag Prob.
Interest does not Granger cause BDI 1.083676 2 0.58
BDI does not Granger cause Interest 3.961280 2 0.13

We also tested whether the relationship between variables is linear or not. To test the
linearity, we applied the BDS Independence test to the residuals of the VAR models in the
linear causality analysis and presented the results in Table 4. As a result of the analysis for 6
dimensions, the linearity null hypothesis was rejected in both VAR models in all dimensions.
This situation shows that the relationship between the variables is not linear. For these reasons,
a causality test that changes over time may be more appropriate to determine the relationship.
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Table 4. Linearity Test Results

VAR 1 VAR 2
Dim. BDS Statistic Std. Error z-Statistic BDS Statistic Std. Error z-Statistic
2 0.015 0.005 2.823™ 0.018 0.004 3.787
3 0.034 0.008 3.980™" 0.025 0.007 3.391™
4 0.054 0.010 5.205™" 0.030 0.009 3.393™
5 0.067 0.010 6.208™" 0.036 0.009 3.828™
6 0.076 0.010 7.259™" 0.037 0.009 4,125

Note: Null of linearity is rejected "90%, “"95%, *"99%

For time-varying causality analysis, the dmax value, which represents the maximum
integration degree is selected as 0, since both the variables are stationary considering the
structural breaks. Following the determination of dmax value, the other initial values that should
be selected before the analysis are the type of information criterion, the maximum number of
lags, rolling window size and number of bootstrap replications. The number of bootstrap
replications is selected as 1000, the maximum number of lags is selected as 12, and the window
for rolling regression is selected as 50. AIC is used to select the optimum lag in the analysis.
The maximum number of lags is 12 as the observations are monthly. If the rolling window is
too small, it may not catch the causality. Conversely, if it is selected too large, it causes a loss of
information. Therefore, the recommended value is usually 50. The critical value for determining
the significance of the relationship is selected as 0.1, and GAUSS econometric software is used
in the analysis. Following the determination of the initial values, the causal relationship between
the real interest rate and BDI variables is examined unidirectional from the interest rate to the
freight rate and the analysis result is presented in Figure 3. Probability value, critical value, and
BDI value are presented in the figure. There is a significant relationship in periods when the
probability value falls below the critical value. According to the results obtained, significant
causal relationships are observed in 15 periods. These periods are 10 months between August
1999 — May 2000, 2 months between October 2002 — November 2002, 2 months between
October 2003 — November 2003, 2 months between February 2004 — March 2004, 4 months
between July 2004 — October 2004, 9 months between January 2005 - September 2005, 4
months between January 2006 - April 2006, 5 months between May 2008 — September 2008, 5
months between December 2008 — April 2009, 4 months between June 2010 — September 2010,
9 months between January 2011 — September 2011, 5 months between February 2015 — June
2015, 3 months between May 2017 — July 2017, 5 months between February 2019 — June 2019
and 3 months between December 2019 - February 2020.
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Figure 3. Causality Test Results

Since interest rates can act as a safety valve for the economy, their relationship with
freight rates can be complicated. When the economy recovers, an increase in interest rates can
be mentioned to calm the inflationary environment a little, so the amount of money in the
market will decrease and individuals' tendency to save will increase. Here, economic activities
may slow down as the demand for final products will decrease. This decrease could also
negatively spread the maritime market, as shipping has a derived demand structure. In the
results obtained in Figure 3, it was determined that significant causality relationships can be
seen in both periods when BDI increases and decreases. According to our hypotheses, the
decisions to increase the interest rates have a negative effect on freight rates as they increase the
saving tendencies and decrease the consumption trends. On the other hand, as the decisions to
decrease the interest rates increase the amount of money in the market, it increases consumption
trends. It can be argued that interest rate decisions do not have the power to instantly influence
consumers' consumption trends, but they still have a perceptual effect.

The direct impact of interest rates on the maritime market is more evident in asset-trading
markets. Interest rates are the main determining factor when ship owners want to use credit to
purchase a new ship as the rates directly affect the investment costs. Additionally, the monetary
return he will earn by investing in the new ship should be more than he will get when he
invested his capital in interest so that he invests. A similar situation occurs in the secondhand
market and investors choose between interest income and commercial income. Finally, one can
talk about the relationship between the demolition market and the interest rates. When the
commercial return of the shipping business drops too low or the interest yields become more
attractive, the shipowner can switch to other investment options by scrapping his assets. Or if
the cost of purchasing a new ship is too expensive due to the high interest rates, the owner may
decide to continue operating its old and obsolescence ship. In one of the rare empirical studies
on this subject, it was found that the increase in interest rates decreased both the amount of new
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ship orders and the amount of ships sent for demolition (Agik et al., 2020). Also, as the increase
in interest rates increases capital costs, a decrease in ship prices may be observed, since the
demand for ships also decreases (Beenstock, 1985; Youngjae and Hyunsok, 2016). Both
because the final cost of ownership increases and the opportunities for alternative returns
increase.

The motivation of our research is that there is no empirical study examining the
relationship between interest and freight rates in the literature. On the theoretical side,
Beenstock (1985) has put forward that increasing interest rates will increase freight rates.
However, the model presented by the researcher is a linear model. Our model, on the other
hand, takes possible non-linear structures into account, and it has been determined that interest
rates affect freight rates asymmetrically both when they rise and fall. In some periods when the
economy was buoyant, the decrease in interest rates positively affected freight rates, and when
the economy was stagnant, the increase in interest rates negatively affected freight rates in some
periods. However, this interaction is invalid for the entire date range of the sample and it varies
over time. The main reason for this is that many other variables affect freight rates such as
world gross domestic product, industrial production, bunker price, secondhand value, fleet size,
laid-up tonnage, and climatic, cultural, operational factors, etc. In this context, our study
achieved accuracy in terms of the method chosen while examining the effect of the interest rate.
On the other hand, different results have been obtained in empirical studies modeling interest
rate and ship assets. In the study by Acik et al. (2020), freight positively affects the amount of
ships ordered, while the interest rate negatively affects it. In the study by Youngjae and
Hyunsok (2016), the effect of the interest rate on the value of the ship was determined to be
negative. These two studies presented parallel findings. Increasing interest rates both increase
capital costs and make alternative investment instruments more attractive. However, these
studies were also applied on the basis of the whole sample. As the global economy in the world
is dynamic and there are so many different variables affecting the maritime market, the
dominant variables can change over time. For example, in the study by A¢ik and Ayaz (2018), it
was determined that the effect of bunker prices, which is one of the most important items of
costs, on freight rates vary according to time. In this respect, examining the studies on ship
assets with a time-varying approach as we do, may increase the validity of the results. The main
reason why this approach is required is that ship values and order quantities are mostly affected
by freight rates, and in our research, it is determined that the effect of interest on freight varies
with time.

6. Conclusion

Shipowners always encounter significant financial and business risks arising from freight
rates, oil prices, foreign exchange rates, interest rates (Kavussanos and Visvikis, 2006). Since
maritime transport is a sector that requires huge capital, reducing the risks arising from some
uncertainty is important for sustainable commercial activities. In this regard, we analyzed the
impact of interest rates on the freight rates in dry bulk shipping. To the best of the authors, there
is no other empirical study in the literature examining the relationship between the freight
market and interest rates. The Federal Funds Rate variable was chosen as a measure of the
global interest rate, and the BDI was chosen as a measure of freight rates in the dry bulk market.

413



A. Agik, O. Okutucu, K. O. Efes & S. O. Baser, “Analyzing The Impact of Interest Rate on Dry Bulk
Freight Market With Time-Varying Causality Method”

Considering that there are many factors affecting freight rates, we also applied a time-
varying causality analysis, following the standard causality analysis. Because the influence
levels of the factors affecting freight rates may change over time and the effects of certain
factors may come to the fore in some periods. In this respect, we could not get a significant
result in our analysis based on the whole sample by standard causality. In the analysis results we
made with a time-varying approach, we identified periods in which interest rates were
significantly effective. These periods stand out as the periods in which freight rates are in an
upward and downward trend. In this respect, the effect of interest rates on the amount of money
in the market affects the demand for goods and is also reflected in the dry bulk freight market.
These results empirically confirm that interest rates are an important leading indicator of
carriers in the dry bulk market and contribute to reducing the risks arising from uncertainty for
carriers.

For the maritime market, the global economic situation is the main determinant of the
demand for transportation activities. In this respect, ship owners must follow global economic
developments. The impact of the economic situation on freight rates has also been determined in
several academic research (Baser and Acik, 2019). On the other hand, some macroeconomic
tools shape the global economic situation. The most basic of these tools are interest rates. In this
respect, according to the theoretical relationship between the economic situation and interest
rates in the economic conjuncture, it is necessary for ship owners to estimate the state of the
economic cycle and the possible interest step to be taken against it. Depending on the economic
conditions, the effect of the interest rate on the economy and therefore on sea transport may be
different. In this respect, we reveal that the indicators of ship-owners are not fixed, their effects
change over time, and they need to be considered together with other important variables to
make healthy assessments. Shipowners should assess the impact of interest rates relative to the
position in the current economic cycle.

One limitation of the study is that the sub-indices that make up the BDI variable are not
used sufficiently. At this point, further studies can examine this relationship using these sub-
indices, which consequently provide market-specific results for the dry bulk freight market. It is
also thought that the examination of this relationship in other maritime markets such as bunker,
shipbuilding, demolition markets will yield interesting results.
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Abstract

This study examines the valuation effects of initial public offerings (IPOs) and
intra-industry effects of IPOs in Turkey between 2010 and 2018. The purpose of
this study is to find out whether initial public offerings are overvalued and
whether they impact the pricing of industry peers. First, the valuation of IPOs is
investigated. Price-to-value ratios of Turkish IPOs are compared with sector
average ratios to determine whether IPOs are overvalued. Turkish IPOs are not
overvalued against industry rivals’ price-to-value ratios based on sales and
earnings-before-interest-taxes-depreciation-and-amortization (EBITDA) and
earnings. Similarly, valuation based on price-to-value ratios is not related to
initial pricing of IPOs. Second, the intra-industry effects of IPOs are
investigated. Sector-adjusted abnormal returns of IPOs are compared to market-
adjusted abnormal returns. The results are not affirmative: There is no
statistically significant difference between the two abnormal returns. Turkish
IPOs do trigger significant price declines on rival companies’ stocks. Altogether,
the findings indicate that there is neither overvaluation of IPOs nor intra-
industry effects over rival companies. Companies do not time the market based
on industrial overvaluation. This may indicate market efficiency or lack of
competition in the IPO market.

0Oz

Bu ¢aligma 2010 ve 2018 doneminde Tiirkiye’deki ilk halka arzlarin degerleme
etkileri ve sektorel etkilerini incelemektedir. Calismanin amaci ilk halka arzlarda
yiiksek degerlendirmenin ve ilk halka arzlarin aymi sektorde faaliyet gosteren
halka agik sirketlere olumsuz bir fiyat etkisinin tespit edilmesidir. ilk halka
arzlarin goreceli degerlerini belirlemek icin fiyat-deger oranlari, sektordeki diger
firmalarin ortalama fiyat-deger oranlari ile karsilagtirilmaktadir. Fiyat-deger
oranlar1 satislar; faiz, amortisman ve vergi ncesi kar (FAVOK); ve net kazang
tutarlar1 kullanilarak hesaplandiginda ilk halka arzlar yiiksek degerlendirilmedigi
goriilmektedir. Fiyat-deger oranlari ilk halka arzlarin fiyatlamasi ile de anlaml
bir iliski sergilememektedir. ikinci olarak, ilk halka arzlarmn sektorel etkilerini
incelemek igin ortalama pazar getirisine gore ayarlanmug anormal getiriler,
ortalama  sektér  getirisine  gbre  ayarlanmig  anormal  getirilerle
karsilagtirtlmaktadir. Sonuglar olumlu degildir: Her iki getiri arasinda
istatistiksel olarak anlamli bir fark bulunmamaktadir. Bu da ilk halka arzlarin
rakip firma fiyatlarinda bir disiise neden olmadigini gostermektedir. Sonuglar
beraber ele alindiginda halka arz edilen hisse senetlerinde yiiksek degerlendirme
goriilmemekte, ayrica ilk halka arzlar sektdrdeki rakiplerin fiyatlarinda etki
yapmamaktadir. Sirketler halka arz edilmeyi planlarken sektorel bazda pazar
zamanlamasi yapmamaktadirlar. Bunun nedeni pazarin etkinligi olabilecegi gibi
ilk halka arz pazarindaki zayif rekabet de olabilir.
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1. Introduction

Given the diversity of performance of firms across various industries, understanding and
controlling for industry-level variation is an important tool for corporate finance studies.
Industry membership is a fundamental determinant of firms’ stock price performance, growth,
cost of capital, and many other financial ratios (Fairfield, Ramnath and Yohn, 2009; Gebhardt,
Lee and Swaminathan, 2001; King, 1966; Lev, 1969; Ohlson and Juettner-Nauroth, 2005;
Schmalensee, 1985). Systematic inter-industry differences provide diverse opportunities and
threats to companies. These opportunities and threats can be a determinant of price formation in
initial public offerings. Companies may take advantage of the markets during an industry
upswing and go public while valuation of the firms in a specific industry is high (Baker and
Wourgler, 2002; Pagano, Panetta and Zingales, 1998).

On the other hand, membership of an industry may also negatively affect a publicly
traded firm’s price if rival companies decide to go public (Akhigbe, Borde and Whyte, 2003;
Slovin, Sushka and Ferraro, 1995). There is evidence that prices of publicly traded companies
decline around a rival’s initial public offering. This can be an indicator of issuing company’s
overvaluation against industry rivals (Jain and Kini, 1994; Pagano et al., 1998). Going public
may force increased competition and pull down the market prices of rival firms (Akhigbe et al.,
2003).

Turkish initial-public-offering (IPO) underpricing is well documented, whereas industrial
valuation effects and intra-industry effects of IPOs have not been fully investigated. This study
aims to fill this gap by testing whether industry valuation effects have a significant relation with
the decision to go public. To investigate these industry-level relations, we analyze the universe
of 124 IPOs for nine years between January 2010 and December 2018 in the Turkish Stock
Exchange.

The first stage of empirical analysis investigates the valuation effects of IPOs using price
multiples in the Turkish IPO market. We compare price multiples and initial returns of the
issuing company to those of industry averages or industry index values to find the abnormal
values and abnormal returns. Earlier international research compares these ratios to a peer’s
ratios to determine whether an IPO is overvalued. This approach is neither feasible nor desirable
for Turkey due to small number of possible peers. This study uses industry averages in order to
retain a maximum number of IPOs in the sample.

Price-to-value (P/V) ratios based on sales, earnings, and earnings-before-interest-taxes-
depreciation-and-amortization (EBITDA) ratios of IPO firms are compared with those of
industry averages. The median values of comparative P/V ratios (IPO versus sector) are
significantly less than one. In fact, IPO firms have higher sales than industry rivals; however,
their EBITDA and earnings values are about industry averages. The regression analysis between
AR and P/V ratios does not provide significant results, indicating that IPO valuation against
industry rivals is not related to initial abnormal returns.

The second part of this analysis measures intra-industry effects of IPOs. An indirect
method is chosen to measure the impact of IPOs over rival companies. Sector-adjusted
abnormal initial returns and market-adjusted abnormal initial returns are analyzed to determine
if rival companies in the same sector experience a negative impact due an IPO. If sector-
adjusted abnormal returns are significantly higher than market-adjusted initial returns, than we

419



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 418-438
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 418-438

can claim that industry peers are negatively impacted from the IPO. However, our findings are
insignificant, indicating no significant price effects of IPOs over rival firms. Moreover, earlier
research claims that the negative price effects of IPOs should be more intensive in hot issue
periods. Once again, our analysis does not provide any support for this hypothesis either. These
findings show that industry dynamics affect issuing companies’ choices to go public whereas a
company’s decision to go public does not affect public peers’ market values.

The findings in the first part of the analysis show that issuing firms are not overvalued
relative to the industry rivals. The findings in the second part of the analysis show that issuing
firms do not affect the prices of industry rivals, supporting the findings in the first part. Issuing
firms are neither overvalued nor undervalued. Firms do not time the market when they consider
for an IPO. These findings, together, can be an indicator of market efficiency or lack of
competition in the market. Since strong market efficiency was rejected by earlier research
(Duman Atan, Ozdemir and Atan, 2009; Turan Kurtaran, Kurtaran and Kurtaran Celik, 2018;
Yicel, 2016), we believe lack of competition is a stronger cause.

This study has two important contributions to Turkish stock market literature. First, this is
the first study that uses industry-benchmark approach to measure the valuation of IPO firms as
well as valuation effects on rival firms. Valuation of IPOs has been neglected in the Turkish
IPOs and existing studies are limited in number. The only study, to the best of our knowledge, is
Titlincii (2020) so far. Tiitiincii (2020) however is different from this study since it focuses on
underwriters’ reports, and not industrial valuation of IPO firms or their rivals. Second, this study
establishes that Turkish IPO market is not characterized by overvaluation. The underlying
reasons for this lack of overvaluation requires further research in the future.

This remainder of the study is organized as follows: Section 2 reviews the theoretical and
empirical literature on valuation of IPOs and intra-industry effects of IPOs. Section 3 comes up
with hypotheses. Section 4 presents methodology and sample selection process. Section 5
presents empirical results. Section 6 concludes.

2. Literature Review
2.1. Valuation of IPOs

Managers use private information to decide when to issue shares. Their private
information allows them to choose the optimal strategy of going public that would maximize
shareholder wealth. They would prefer to issue shares when the company equity is overvalued.
If equity is undervalued, managers would delay the issuance until the market overvalues the
equity again (Lucas and McDonald, 1990). Having put forth the basic theory, we now focus on
the specifics of how to value an issuing firm.

As valuation is a complex issue, several valuation techniques for the issuing firms have
been developed so far. One method uses underwriters’ ex-ante valuation. To assess whether a
firm is mispriced, its aftermarket price is compared to the pre-issue value estimated by
underwriters. Several studies using this method find that the IPOs are overvalued and part of the
overvaluation is related to initial underpricing (Crosby, 2000; Deloof, De Maeseneire and
Inghelbrecht, 2009; Paleari and Vismara, 2007; Parker, 1999; Roosenboom, 2012; Tiitiincii,
2020). Another method uses analysts’ forecasts (Chahine, 2004; Paleari and Vismara, 2007).
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These findings show that analysts are usually overoptimistic about IPOs and their forecasts lead
to overvaluation of the intrinsic value of issuing firms.

The last method is the comparison of fundamental values of issuing companies with those
of public peers (Colaco, De Cesari and Hegde, 2017; Kim and Ritter, 1999; Purnanandam and
Swaminathan, 2004). Fundamental valuation ratios are compared to determine any mispricing
of equity in this method. Current stock prices can be a measure: If stock prices are higher than
past prices, usually at market peaks, then firms issue more stocks (Schultz, 2003). Another
measure used in the literature is market values. If current market values are higher than past
market values, companies should issue equity. Similarly, if market prices are higher than book
values (for the companies whose book values are generally higher than market values), it can be
an optimal time to issue stocks (Baker and Wurgler, 2002). Another measure is industry’s
market-to-book ratio. Firms rush to issue equity if industry’s market-to-book ratios increase
(Pagano et al., 1998). Price-to-earnings, market-to-book, and price-to-sales ratios have also been
used to measure valuation (Kim and Ritter, 1999). A simple and straightforward valuation
method is to use comparable valuation methodology, employing price-to-value (P/V) ratios
(Geddes, 2003, p. 77). P/V ratios or fundamental variables used to compute P/V ratios are
publicly available and it is easy to communicate these ratios (Sahoo and Rajib, 2013). In this
type of analysis, IPO firms and their public peers are compared based on P/V ratios (Alford,
1992; Bhojraj and Lee, 2002; Cassia, Paleari and Vismara, 2004; Chang and Tang, 2007; Cotter,
Goyen and Hegarty, 2005; Firth, Li and Wang, 2008; Kim and Ritter, 1999; LeClair, 1990; Lie
and Lie, 2002; Sahoo and Rajib, 2013).

Among all, Purnanandam and Swaminathan (2004) match IPO firms with a peer from the
same sector and similar size. Then, they compute price-to-value (P/V) ratios based on
companies’ sales, EBITDA, and earnings values. They find that companies issue equity when
P/V ratios of companies are significantly greater than peer companies’ ratios. This finding
implies that companies issue equity when the IPO companies’ valuation based on sales,
EBITDA, and earnings are higher than peers’ valuations. These results partially support the
market timing hypothesis.

Recent international evidence is provided for a limited number of countries. Firth et al.
(2008) analyzes the value of Chinese IPOs by using their book-to-value ratios. They compare
IPOs providing price-earnings (P/E) multiples in the book-building process with the ones that
do not provide P/E multiples. They find that disclosing P/E multiples add value to explain price
formation process. P/E multiples convey information about the quality of the issuing firms.
Indian evidence shows that IPOs are not overvalued when they apply the peer’s matching
methodology suggested by (Purnanandam and Swaminathan, 2004). Then, this paper shows that
there are some overvalued IPOs among all, and they continue analyses by separating
undervalued and overvalued IPOs (Gupta and Suri, 2017). A similar methodology was used for
Malaysian IPO market (Ong, Mohd-Rashid and Taufil-Mohd, 2021). Results show that price
earnings, sales, book multiples explain an important variation in the pricing formation of IPOs.

No study measures valuation effects of Turkish IPOs to the best of our knowledge. The
only study analyzing valuation effects in Turkish IPOs uses underwriters’ reports. This study
documents that underwriters use market multiples method most often. Underwriters prefer
comparing issuing firm’s multiples with those of peers in 82 percent of the cases; however, an
important number of underwriters compare issuing firm’s multiples with the multiples of an
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index, such as industry index or BIST index (Tiitiincii, 2020). Comparing P/E multiples to an
index is in line with the fact that a suitable peer does not exist in the domestic market because
the number of publicly traded firms is small in emerging market stock exchanges (Firth et al.,
2008; How, Lam and Yeo, 2007).

2.2. Intra-Industry Effects of IPOs

The effects of significant corporate activities on rival firms’ stock price behavior have
been analyzed in the literature. Examples are bankruptcy announcements (Cheng and
McDonald, 1996), seasoned equity issues (Slovin, Sushka and Polonchek, 1992; Szewczyk,
1992), and bond rating downgrades (Akhigbe, Madura and Whyte, 1997). Similarly, literature
provides empirical findings of intra-industry effects of IPOs. The pioneer studies in this
research area focus on equity carve outs while later studies focus on straight equity issues.

Earlier studies in this area explain the intra-industry effects through information
asymmetries. Managers decide to go public if they have an informational advantage over
outside investors (Nanda, 1991; Welch, 1989). The informational advantage may provide
pricing benefits to IPO firms either by their own overvaluation or rival firms’ undervaluation.
Nanda (1991) finds negative valuation effects on rival firms of carved-out subsidiaries. Carve-
outs are initial public offerings of subsidiaries. The results show that firms prefer issuing carve-
out stocks when subsidiaries are overvalued (and parent companies are undervalued). If parent
company is overvalued, then firms prefer issuing equity in the parent company. Slovin et al.
(1995) find similar results; the authors measure rival companies’ price changes on the
announcement date of equity carve-outs, spin-offs, and asset sale-offs. They find negative
returns of rival companies of carve-outs on the announcement dates in contrast to positive
returns of spin-offs and asset sales-off. Spin-off and asset sales-offs are not equity offerings;
thus, opposite price reactions in carve-outs is due to equity offerings. They also measure the
intra-industry effects of conventional IPOs and find similar negative results.

Later research provides strong evidence for negative stock price reactions of rival firms’
successful IPOs, and positive stock price reactions of rival firms’ withdrawals of IPOs. The
negative stock price performance is significant in competitive sectors, high-performing
industries, and high-risk industries. The effects are stronger if IPO firms use proceeds to reduce
leverage (Akhigbe et al., 2003). Reduction in leverage provides competitive advantage over
highly levered rivals (Chevalier, 1995; Phillips, 1995). Spiegel and Tookes (2020) shows that it
is mostly industry-wide developments that would cause rivals’ performance declines in the post-
IPO process, however, there are still some large IPOs that trigger rivals’ performance to decline.

Another explanation of the competitive advantage can be overoptimistic IPO investors,
especially in hot markets. The over-optimism may cause an underestimation of industry effects
of rival firms. Rival firms can minimize the underestimation during a rival’s [PO by
repurchasing stocks (Nguyen, 2011). As a result, issuance gives the market a signal for the
upcoming correction in market prices and unfavorable industry conditions (Jain and Kini, 1994;
Pagano et al., 1998).
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3. Hypothesis

Market timing theory focuses more on information asymmetries and claims that
companies go public not to enjoy growth opportunities, rather to enjoy valuation benefits.
Companies go public to benefit from information asymmetries existing in the market; managers
know the intrinsic value of the equity better than investors, and they choose to go public if the
equity is overvalued (Lucas and McDonald, 1990).

The theory does not specify how to measure the mispricing. As a result, several studies
developed different models to measure mispricing: Managers would issue equity if their equity
is overpriced relative to historical prices (Baker and Wurgler, 2002; Schultz, 2003); book values
(Baker and Wurgler, 2002); book-to-market ratios (Pagano et al., 1998); fundamental ratios
such as price-to-earnings, market-to-book, and price-to-sales (Alford, 1992; Bhojraj and Lee,
2002; Chang and Tang, 2007; Cotter et al., 2005; Firth et al., 2008; Kim and Ritter, 1999; Sahoo
and Rajib, 2013) or P/V ratios computed based on peer companies’ fundamental values such as
sales, EBITDA, and earnings (Gupta and Suri, 2017; How et al., 2007; Ong et al., 2021,
Purnanandam and Swaminathan, 2004). The common outcome of all these studies is that
companies prefer going public when their equity is overpriced. As a result, the first hypothesis
tests if this phenomenon holds for Turkish IPOs.

Hi: Companies go public if they are overpriced compared to industry peers.

Like other corporate events, IPOs provide signals to market participants about the
prospects of the industry. For example, pioneer IPOs (the first IPO in a given industry) create
positive externalities for industry peers, namely that the pioneer industry is performing well.
Rival firms enjoy this positive externality from pioneer firms’ information sharing with the
market (Benveniste, Ljungqvist, Wilhelm, and Yu, 2003). If there are growth opportunities for
the industry, and some firms engage in IPOs to raise funds, then the investors will learn about it
and invest in pioneers and followers (Akhigbe, Johnston and Madura, 2006). Potential investors
learn about the qualities of the industry during the registration period of pioneers. As a result,
more companies go public after pioneer IPOs register to issue equities (Lowry and Schwert,
2002). Therefore, an IPO can reveal positive information about the industry and stock prices of
rival firms can increase on the IPO date.

On the other hand, many other studies suggest that IPOs can also provide negative
externalities on rival companies. Investment banks can use rival company multiples to evaluate
IPOs, therefore, rival companies will perform similar to IPO firms (Kim and Ritter, 1999). If
firms time the market to go public, it is expected that the IPO firm is overvalued. Because
industry returns are cross correlated, going public would reveal a negative signal about rival
firms’ valuation. Rival firms are likely to be overvalued by the time of IPOs (Jain and Kini,
1994; Pagano et al., 1998). There is evidence that [PO firms’ operational performance fall in the
aftermarket period, either because of market timing or because of exaggerated earnings just
before IPOs (Teoh, Welch and Wong, 1998). Moreover, new issues can be a signal of lack of
trust to managers (Ross, 1977). Additionally, IPO firms can be a threat to industry rivals to
force increased competition or pull market share away from rivals (Akhigbe et al., 2003). The
second hypothesis tests if IPOs have a negative price impact on rival firms.

H.: IPOs have a negative stock price impact on publicly traded firms in the same
industry.
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Spillover theories claim that once a company goes public, rival companies would also go
public soon. The pioneer company provides information about the company and the sectors to
the market, as a result there is a positive externality for going public. Firms in the same sector
go public in clusters to take advantage of this positive externality (Alti, 2005; Subrahmanyam
and Titman, 1999). IPO volume and average initial returns are highly auto-correlated (Lowry
and Schwert, 2002).

Clustering of IPOs may also be explained based on market timing theory. Firms in the
same sector or same industry are overvalued at about the same time by the market. Many firms
are overvalued simultaneously in the clustering periods. Once a pioneer company in an
overvalued sector goes public, peers from the same sector or from other overvalued sectors
follow the pioneer company. Companies want to take advantage of market conditions
(Loughran, Ritter and Rydqvist, 1994; Plotnicki and Szyszka, 2014; Rajan and Servaes, 1997).
As a result, we can expect that more companies go public in hot issue periods. Having a
negative price impact on publicly traded rival companies, IPOs would result a stronger effect in
hot issue periods.

Hs: The negative stock price effect on publicly traded companies in the same sector is
stronger in hot markets.

4. Methodology and Data
4.1. Methodology

This study uses industry comparable valuation method to measure valuation effects of
IPOs. It follows Purnanadam and Swaminathan (2003) with some adjustments to their ratios.
The original paper compares IPO P/V ratios with a peer company in the same sector. This paper
uses industry average values to compare the valuation effects of IPO firms. For each firm, three
price-to-value (P/V) ratios are computed. Price is the offer price multiplied by the number of
shares outstanding and value is the intrinsic value computed from market average comparable
values based on sales, EBITDA, and earnings. The P/V ratio is computed by dividing the IPO
offer price multiple by the market average market multiple. The V/P ratios are computed as
below:

(P) __ Offer price * Number of shares outstanding (1)
S/1po - Prior fiscal year sales
( P ) __ Offer pricex Number of shares outstanding (2)
EBITDA/[po - Prior fiscal year EBITDA
(P) __ Offer price * Number of shares outstanding (3)
E/1po - Prior fiscal year earnings

Earnings are annual net income and the number of shares outstanding are number of
shares outstanding at the close on the offer date. Price multiples of market values are computed
as follows:

(P) _ MarCap of the sector (4)
S/sector

" Prior fiscal year total sales of public firms in the sector
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( P ) _ MarCap of the sector (5)
EBITDA/ Sector " Prior fiscal year total EBITDA of public firms in the sector
(P) _ MarCap of the sector (6)
E/sector " Prior fiscal year total earnings of public firms in the sector

MarCap of the sector is the total size of the firms in the industry. It is computed as an
equal weighted average of size (price multiplied by the number of shares outstanding) for each
company in that sector. The P/V ratios of the IPO firm based on price multiples are computed as
follows:

P (P/S)1po

= — —~/>/IPO 7
(V)Sales (P/S)sector ( )
E _ (P/EBITDA)1po
(V)EBITDA " (P/EBITDA)sector ®)

P (P/E)1po

z = /2P0 9
(V)Earnings (P/E)sector ( )

The initial returns are computed as a percentage price change between the first trading
day price and the offer price by equation (10). P;1 represents first trading day closing price and
Pio represents the offer price of the IPO.

Riy]_ - I:Pi,;-—Pi,o] % 100 (10)

Market-adjusted returns are computed to measure abnormal returns for each stock.
ARM = Ri,l - Rm,l (11)

where AR;; is the daily abnormal return of stock i at day 1. R; is the daily return of stock i and
Rmis the daily stock market portfolio return. BIST100 index is assumed to be the average return
on the market portfolio.

An alternative measure of stock market portfolio return is the sector-adjusted abnormal
return. Sector-adjusted abnormal returns are used to evaluate rival firms’ price changes on event
days, or IPO offer dates.

AR_Seci1 = Ri1—Rs;1 (12)

where Rs is the series of sectoral index returns. R is formed only for IPO offer dates. Each
company’s sector is determined, and sectoral index return is computed for the offer day. For
example, if the company is operating in the technology sector, then the new series uses daily
returns of BIST Technology Index (XBLSM). The indexes representing each sector are
displayed in Table A-1. Sectoral index returns on IPO days are merged to form a series. Thus,
R series has a combination of several sector indexes for 124 days. Missing index values are
replaced with BIST100 index.

Mean values are presented but median values are used to test the statistical significance
because the data are not normally distributed. Wilcoxon sign-rank test is employed to test the
statistical significance of median values.
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4.2. Sample Construction

Data span of the analysis is 9 years from January 2010 to December 2018, One reason to
limit the time frame is that it is easier to find sales, EBITDA, and earnings values of companies
for the last 10 years. Data for IPOs are collected from BIST datastore and Capital Markets
Board of Turkey website and combined. This dataset provides a list of IPOs, dates, sales type,
intermediary names, offer prices, number of investors and related information. The data set has
124 IPOs to analyze for the entire sample period. Sector to which firms belong and list of rival
companies are obtained from the sector lists in Public Disclosure Platform website. Daily share
prices, number of shares outstanding, sales, EBITDA, earning values, daily prices and volumes
of indexes are obtained from EquityRT.

Table 1. Summary of P/V Ratios

Variables N Mean Median Minimum Maximum
P/Vsales 76 4.69 0.21 0.00 200.09
P/Vesitoa 77 0.18 0.05 -37.45 15.75
P/VEarnings 79 1.17 0.01 -48.83 51.78

Note: This table provides the summary of P/Vsajes, P/Vegitoa, P/VEamings ratios. P/Vsales IS
the price-to-value ratio computed based on prior year’s sales. P/Vegitpa iS the price-to-
value ratio computed based on prior year’s EBITDA. P/Veamings i the price-to-value
ratio computed based on prior year’s net earnings.

A summary of P/V ratios are presented in Table 1. Number of P/Vsaes is 76. There is a
large gap between the mean and the median: the mean value is 4.69 and the median values is
0.21, indicating right skew. Number of observations for P/Vegitoa is 77. The gap between the
mean and the median is much smaller, indicating a symmetric distribution of values in the
sample. The minimum value is -37.45, indicating negative EBITDA values in some samples.
There are 79 P/Veamings Observations in the sample. The difference between the mean and
median is smaller than the one for P/Vsaes. Similar to EBITDA values, net earnings have some
negative values. The difference among the number of observations for the three ratios is due to
data availability.

A summary of IPO volume, initial market-adjusted abnormal returns, and sector-adjusted
abnormal returns per year are presented in Table 2. Number of IPOs (N) is the number of IPOs
realized a year. Initial abnormal return (AR) is the abnormal return calculated as difference
between daily company return and daily stock market index return. Sectoral abnormal return
(AR_Sec) is the abnormal return calculated as difference of daily company return and daily
sectoral return index return.

Table 2 indicates that the mean and median values of both sector-adjusted initial returns
are slightly higher than those of market-adjusted initial returns. The slightly higher sector-
adjusted initial abnormal returns imply that sectoral index returns are lower than the market
index returns. This can be a result of intra-industry effects of IPOs. Sector indexes are, on
average, lower than the market index on IPO days. However, the difference is small: 0.08% for
overall average values, and 0.04% for overall median values. Moreover, average AR in column
four are the annual initial underpricing values of IPOs. Abnormal returns are always positive

! Ethics of research and publication were followed in this study, which does not require permission from
the ethics committee and/or legal/special permission.
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except from 2016, which means that there is almost always underpricing in Turkish IPOs on
average. The average level of underpricing is 4.88% for the entire sample period.

Table 2. Times Series Summary of IPOs and Initial Abnormal Returns
Year N Average AR _Sec Median AR Sec Average AR Median AR

2010 20 5.20% 3.64% 5.10% 3.87%
2011 27 5.98% 4.87% 5.97% 5.19%
2012 26 4.08% 0.24% 4.07% -0.25%
2013 18 6.40% 1.36% 6.47% 1.74%
2014 13 3.17% 1.85% 2.90% 0.79%
2015 6 4.86% 3.41% 4.34% 3.12%
2016 2 -1.32% -1.32% -0.83% -0.83%
2017 3 3.71% 3.31% 4.04% 4.39%
2018 9 5.53% 1.76% 5.12% 1.55%
Total 124 4.96% 1.78% 4.88% 1.74%

Note: This table provides annual summary of number of IPOs, average and median sector-
adjusted initial abnormal return (AR_Sec), average and median market-adjusted initial
abnormal return (AR) for 2010-2018 period.

5. Empirical Findings
5.1. IPO Valuation

The first section of this study aims to measure IPO firms’ valuation by comparing
company valuations with sector value averages. Table 3 presents the number of observations,
the mean, and the 25th, 50th, and 75th percentiles of cross-sectional distributions of P/V ratios
based on P/S, P/EBITDA, and P/E multiples. Each line provides summary of annual P/V ratios.
The last column of the table presents the Z-value from Wilcoxon rank sum test with the null
hypothesis that the median P/V value is equal to 1. This test is run only once for the entre
sample for each ratio because number of annual IPOs is not sufficient for a statistical test.

The annual median values of P/Vsaies, P/Vesitoa, and P/Veamings are less than 1 for 2010-
2015 period. There is no observations for 2016. There are only three observations for 2017 and
2018. The median values of these three observations are greater than one. The overall median
P/Vsates, P/Vegimpoa , P/Veamings are 0.21, 0.05, and 0.01 respectively. The Z-values are -1.96, -
4.02, and and -4.97, respectively, all of which are significant at 5% level. The mean value of
P/Vsaes is 4.69, significantly different from 0; however, the mean values of other variables are
not significant. Overall, results show that IPO companies are not overvalued when their sales,
EBITDA, and earnings valued are compared to industry averages.
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Table 3. Time Series Summary of P/V Ratios

Year N Mean 25% Median 75% Z-Test
P/VSaIes
2010 14 1.37 0.05 0.15 1.04
2011 18 1.86 0.00 0.62 2.85
2012 17 1.79 0.01 0.28 0.93
2013 14 1.74 0.02 0.14 1.65
2014 7 31.46 0.03 0.21 16.27
2015 3 0.10 0.00 0.11 0.18
2016 0 . . . .
2017 1 25.50 25.50 25.50 25.50
2018 2 1.41 1.04 141 1.78
Overall 76 4.69 0.03 0.21 1.43 -1.96
P/Vesitoa
2010 17 0.19 0.00 0.06 0.14
2011 20 -0.95 0.00 0.16 0.72
2012 16 0.28 0.00 0.01 0.23
2013 14 0.27 0.00 0.04 0.10
2014 3 0.24 0.01 0.09 0.62
2015 4 0.05 0.01 0.02 0.09
2016 0 . . . .
2017 1 5.10 5.10 5.10 5.10
2018 2 7.59 3.59 7.59 11.59
Overall 77 0.18 0.00 0.05 0.59 -4.02
P/VEarnings
2010 15 0.11 -0.07 0.02 0.21
2011 18 0.81 -0.20 0.00 0.65
2012 18 0.02 -0.05 0.00 0.02
2013 14 4.38 0.00 0.08 0.83
2014 7 -1.19 -0.11 0.02 1.64
2015 4 0.05 0.00 0.05 0.09
2016 0 . . . .
2017 1 19.19 19.19 19.19 19.19
2018 2 1.57 -1.06 1.57 4.20
Overall 79 1.17 -0.01 0.01 0.26 -4.97

Note: This table provides the summary of P/Vsaies, P/Vegitpa, P/Veamings ratios per year. P/Vsaes iS
the price-to-value ratio computed based on prior year’s sales. P/Vegipa is the price-to-value ratio
computed based on prior year’s EBITDA. P/Veamings IS the price-to-value ratio computed based
on prior year’s net earnings. N is number of IPOs per year. 25 % and 75% are the 25" and 75"
percentiles of the data. Z-test is Wilcoxon rank sum test. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1.

Figure 1 displays the annual overvaluation of IPOs. The figure illustrates no
overvaluation between 2010 and 2015. There is a large overvaluation effect in 2017, which is
caused of the IPO of one overvalued company. Overvaluation effects reduce but do not vanish
in 2018. The overvaluation in the last two years is an exception and does not affect the overall
results significantly.
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Median P/V Ratios by Year
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Figure 1. Median P/Vsaies, P/VesiTpA, P/VEarings Ratios by Year

Table 4 shows the Spearman correlation matrix between P/V ratios. Correlations between
the three P/V ratios are positive. The correlation coefficient between P/Vsaes and P/Vegitpa iS
55%, which indicates a strong correlation between these two variables. The correlation
coefficients of these two variables with P/Veamings are lower, 25% and 35%, respectively. The
correlation coefficients are high and they do not create a difference in results.

Table 4. Spearman Correlation Matrix

P/Vsales P/Vesitpa P/VEarnings
P/Vsales 1
P/Vegitpa 0.55 1
P/VEarnings 0.25 0.35 1

Note: This table provides the Spearman correlation coefficients between P/Vsaes,
P/Vegitpa, P/Veamings ratios. P/Vsaes is the price-to-value ratio computed based on prior
year’s sales. P/Vegitpa is the price-to-value ratio computed based on prior year’s EBITDA.
P/Veamings IS the price-to-value ratio computed based on prior year’s net earnings.

5.2. IPO Valuation and Initial Underpricing

This subsection aims to test the relation between initial underpricing and IPO valuations.
IPOs have large initial abnormal returns (annual underpricing is displayed in Table 2) and it is
possible that initial underpricing is related to IPO valuation. To test the relationship, the
following univariate regression is run.

ARit=a+ B P/Vit+ &t (13)

where AR is the initial abnormal returns, P/V is either of P/Vsaes, P/Vesiroa, OF P/VEamings Values.
The regression results are displayed in Table 5.
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Table 5. Univariate Regressions Analysis

Variables AR AR AR
P/Vsales 0.000

(0.827)
P/VEsiTpa 0.001

(0.637)
P/Vearnings -0.001
(-0.570)

Constant 0.048* 0.061** 0.060**

(1.891) (2.616) (2.264)
Observations 88 76 77
Time FE YES YES YES
R Square 0.06 0.07 0.06

Note: This table provides coefficients from the univariate regression analysis between
initial market-adjusted abnormal returns of IPOs (AR) and P/Vsaies, P/Vegitoa, P/Vearnings
ratios. P/Vsaes is the price-to-value ratio computed based on prior year’s sales. P/Vegipa is
the price-to-value ratio computed based on prior year’s EBITDA. P/Veamings iS the price-
to-value ratio computed based on prior year’s net earnings. OLS regression is used with
time fixed effects. Robust t-statistics in parentheses. *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Table 5 shows the cross-sectional regression coefficients with fixed time effects and
robust standard errors. The coefficients are all small, about zero. Clearly, the economic and
statistical significance of the relation between P/V ratios and AR are very small. The t-statistics
of the three variables indicate an insignificant relation between abnormal initial returns and
valuation metrics. Overall, we observe that Turkish IPOs are not overvalued between 2010 and
2018, and IPO valuation has no relation with the initial abnormal returns. These results are
similar to Indian evidence (Gupta and Suri, 2017).

5.3. Price Reactions of Rival Firms

This subsection of this study is to measure intra industry impacts of IPOs. As earlier
research suggests rival firms are expected to be undervalued when a firm goes public (Akhigbe
et al., 2003; Chemmanur and Fulghieri, 1994; Hsu, Reed and Vocholl, 2010; Nanda, 1991;
Slovin et al., 1995; Spiegel and Tookes, 2020; Stoughton, Wong and Zechner, 2001). One
indirect way to measure the sectoral undervaluation is to compute abnormal returns as a
difference between daily company return and average sectoral return. If abnormal returns
computed using sectoral average returns are higher than the abnormal returns computed using
market average returns, we can claim that public firms in that sector are subject to negative
price effects of IPOs.

Comparing IPO firms with a matched peer would cause several missing IPOs because
several firms do not have an appropriate peer in the same industry. Peers matching also ignores
other rivals in the industry. As a result, we compute the abnormal returns of all companies in the
same sector and take an equal weighted average to compare with the IPO abnormal returns.
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Table 6 provides a summary of sector-adjusted abnormal returns (Ar_Sec) and market-
adjusted abnormal returns (AR) for the entire sample (Panel A), industrial firms only (Panel B),
and financial firms only (Panel C). Mean Ar_Sec and AR values are all positive and significant.
Median values for these values are also positive and significant. The third line in each panel
displays the difference between AR-Sec and AR values. The difference is positive and for the
entire sample and for the industrial firms, and negative for financial firms. The difference is
statistically insignificant for all subsamples. We can interpret the results such that even though
sector returns fall slightly more than market returns on IPO days, the difference is not
statistically significant.

Table 6. Summary of Initial Abnormal Returns
Observations Mean  Median  Minimum Maximum T-stat  Z-stat
Panel A: Entire Sample

AR_sec 130 5.06% 1.82% -17.50% 31.98% 6.34 5.11
AR 130 4.97% 1.78% -17.49% 31.55% 6.23 4.88
Difference 0.08% 0.87 0.98
Panel B: Industrial Firms

AR_sec 99 5.10% 2.60% -17.50% 31.98% 5.48 4.49
AR 99 4,99% 1.96% -17.49% 31.55% 5.38 4.29
Difference 0.11% 111 0.95
Panel C: Financial Firms

AR_sec 31 4.91% 1.14% -8.45% 22.14% 3.16 2.35
AR 31 4.93% 1.54% -8.48% 22.54% 3.11 2.14
Difference -0.01% -0.12 -0.06

Note: This table provides a summary of sector-adjusted initial abnormal return (AR_Sec), average and
median market-adjusted initial abnormal return (AR) for 2010-2018 period. Panel A presents the
summary of the entire sample. Panel B and Panel C present the summary of AR_Sec and AR for
industrial firms and financial firms, respectively.

To further investigate the results, we examine the intra-industry effects of IPOs in hot,
neutral, and cold issue periods. Market timing theory expects to have a distinguishable pattern
in the number of IPOs between hot and cold issue periods. One way to distinguish hot and cold
issue periods is to determine the number of issuances in each month and group these numbers
into three categories based on quartiles (Helwege and Liang, 2004). Following this method,
number of IPOs in each of 108 months in the sample period is determined. The highest quartile
months are labelled as hot period. The lowest two quartiles are labelled as a cold period because
the number of IPOs is only a few in the lowest quartile; the third and fourth quartiles are named
as neutral periods. Based on this classification hot, neutral, and cold periods in the dataset have
72, 30, and 28 observations, respectively. These numbers show that there is clustering in some
periods and number of issues is higher in hot periods.

Table 7 provides a summary of sector-adjusted abnormal returns and market-adjusted
abnormal returns for the entire sample for the hot (Panel A), neutral (Panel B), and cold (Panel
C) periods. The difference in mean values of AR-Sec and AR for hot markets is positive, but the
difference in median values is negative. Both values are insignificant. The difference in mean
and median values of neutral and cold markets are positive but insignificant. Similar to the
preceding table, Table 7 suggests no significant price effects of IPOs on rival firms.

The common conclusion from Tables 6 and 7 is that even though sector-adjusted
abnormal returns are slightly higher than market-adjusted abnormal returns, the difference is not
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significant for industries or market types. Conclusively, intra-industry effects of IPOs are not
strong in the Turkish market between 2010 and 2018.

Table 7. Summary of Initial Abnormal Returns in Hot, Neutral, and Cold Issue Periods

N Mean Median Minimum Maximum  T-stat Z-stat
Panel A: Hot markets
AR_sec 72 5.50% 1.78% -17.50% 31.98% 4,78 3.82
AR 72 5.39% 2.28% -17.49% 31.55% 4.68 3.60
Difference 0.10% -0.51% 0.77 0.83
Panel B: Neutral markets
AR_sec 30 5.42% 2.31% -9.85% 22.34% 3.20 2.46
AR 30 5.38% 1.63% -8.18% 22.72% 3.21 2.42
Difference 0.05% 0.68% 0.22 0.56
Panel C: Cold markets
AR_sec 28 3.53% 2.52% -6.94% 19.81% 2.65 2.32
AR 28 3.47% 1.87% -7.54% 20.30% 2.57 2.16
Difference 0.06% 0.65% 0.45 -0.18

Note: This table provides a summary of sector-adjusted initial abnormal return (AR_Sec), average
and median market-adjusted initial abnormal return (AR) for 2010-2018 period. Panel A presents
the summary of AR_Sec and AR for hot issue periods. Panel B and Panel C present the summary of
AR_Sec and AR for neutral and cold issue periods, respectively. Hot issue periods are determined as
the top quartile, cold periods are determined as the bottom two quartiles of the series of number of
IPOs per each month. The middle (third and fourth) quartiles are the neutral issue periods.

6. Conclusion

This paper tests two hypotheses: sectoral IPO valuation using price multiples and intra-
industry effects of IPOs in Turkish Stock Exchange. An important feature of this paper is that it
brings an innovation to the existing literature by benchmarking IPOs with sector averages rather
than industry peers. Ignored in the academic literature, this benchmarking method is widely
used in emerging country IPO evaluations (Firth et al., 2008; How et al., 2007; Tiitiincii, 2020).

In the first part of the analysis, industry-based valuation effects are analyzed. Price-to-
value ratios based on sales, EBITDA ratio, and earnings of IPO firms are compared with those
ratios of industry averages. Results indicate that IPO firms are not overvalued based on these
three criteria. The median values of P/V ratios are significantly less than one. Even though
median sales values of issuing firms are higher than industry averages, EBITDA and earnings
values are about industry averages. A possible explanation for this phenomenon comes from
Teoh et al. (1998): IPO firms can artificially inflate their sales values in the preceding year of
the IPO. We then regress P/V ratios on initial abnormal returns of IPOs. The results show that
P/V ratios are not related to initial abnormal returns.

The second part of this analysis measures intra-industry effects of IPOs. Sector-adjusted
abnormal initial returns and market-adjusted abnormal initial returns are compared to determine
if rival companies in the same sector are underpriced more. The tests show that sector-adjusted
initial abnormal returns are higher than market-adjusted initial abnormal returns; however, the
difference is not statistically significant. As a result, we cannot accept that IPOs trigger a
reduction in rival companies’ stock prices in the Turkish market.

These two findings suggest a clear view about Turkish IPO market. IPO companies are
fairly priced, there is no mispricing at least when it is measured against industry averages. This

432



S. Burcu Avct, “IPO Valuation and IPO Inter-Industry Effects”

fair pricing has no effect on initial abnormal returns. Companies do not time the market when
considering an IPO. Moreover, entrance of a firm in the Stock Exchange does not affect the
prices of industry rivals. This can be a result of market efficiency or it can also be a signal of
lack of competitiveness within industries. Further research can focus on these issues.

Our results can be used by investors, prospective IPO issuers, financial market regulators
and policy makers. First, issuing firms are not overvalued against industry rivals. This indicates
that firms, on average, issuing firms are fairly priced. Valuation is not a factor related to initial
abnormal returns. Second, IPOs do not impose negative price impact on rival companies in
Turkish IPO market. This finding suggests a less competitive IPO market. Market regulators
and policy makers can promote IPOs depending on sectoral upswings and downswings so that
promotions would be successful.

This study has various limitations such as the availability of data, limited number of
observations in the Turkish IPO market, and the lack of industry peers. The results of the first
section should be interpreted with caution because the findings are based on the condition that
all industry fundamentals are mean-reverting (Gebhardt et al., 2001; King, 1966; Ohlson and
Juettner-Nauroth, 2005; Schmalensee, 1985).

Our analysis does not allow us to distinguish the effects of leverage or amortization on
company Vvaluation. The effect of depreciation and leverage on overvaluation of IPOs is an
avenue for future research. Future research can also search the effect of industrial market-to-
book values on IPO valuation or IPO underpricing.

Researchers' Contribution Statement
The single author is the sole contributor of the article.

Conflict of Interest Statement
There is no potential conflict of interest in this study.

433



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 418-438
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 418-438

References

Akhigbe, A., Borde, S. F. and Whyte, A. M. (2003). Does an industry effect exist for initial public
offerings? Financial Review, 38(4), 531-551. https://doi.org/10.1111/1540-6288.00059

Akhigbe, A., Johnston, J. and Madura, J. (2006). Long-term industry performance following IPOs. The
Quarterly Review of Economics and Finance, 46(4), 638-651.
https://doi.org/10.1016/j.qref.2005.01.004

Akhigbe, A., Madura, J. and Whyte, A. M. (1997). Intra-industry effects of bond rating adjustments.
Journal of Financial Research, 20(4), 545. d0i:10.1111/j.1475-6803.1997.tb00265.x

Alford, A. W. (1992). The effect of the set of comparable firms on the accuracy of the price-earnings
valuation method. Journal of Accounting Research, 30(1), 94-108. doi:10.2307/2491093

Alti, A. (2005). IPO market timing. The Review of Financial Studies, 18(3), 1105-1138.
d0i:10.1093/rfs/hhi022

Baker, M. and Wurgler, J. (2002). Market timing and capital structure. The Journal of Finance, 57(1), 1-
32.doi:10.1111/1540-6261.00414

Benveniste, L. M., Ljunggvist, A., Wilhelm Jr.,, W. J. and Yu, X. (2003). Evidence of information
spillovers in the production of investment banking services. The Journal of Finance, 58(2), 577-
608. d0i:10.1111/1540-6261.00538

Bhojraj, S. and Lee, C. M. C. (2002). Who is my peer? A valuation-based approach to the selection of
comparable firms. Journal of Accounting Research, 40(2), 407-439. https://doi.org/10.1111/1475-
679X.00054

Cassia, L., Paleari, S. and Vismara, S. (2004). The valuation of firms listed on the Nuovo Mercato: The
peer comparables approach. In G. Giudici and P. Roosenboom (Eds.), The rise and fall of Europe's
new stock markets (pp. 113-129). Bingley: Emerald Group Publishing Limited.

Chahine, S. (2004). Long-run abnormal return after IPOs and optimistic analysts' forecasts. International
Review of Financial Analysis, 13(1), 83-103. https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.01.004

Chang, K. P. and Tang, Y. M. (2007). Pricing Taiwan's initial public offerings. Asia-Pacific Journal of
Accounting and Economics, 14(1), 69-84. doi:10.1080/16081625.2007.9720788

Chemmanur, T. J. and Fulghieri, P. (1994). Investment bank reputation, information production, and
financial intermediation. The Journal of Finance, 49(1), 57-79. doi:10.2307/2329135

Cheng, L. T. W. and McDonald, J. E. (1996). Industry structure and ripple effects of bankruptcy
announcements. The Financial Review, 31(4), 783-807. https://doi.org/10.1111/j.1540-
6288.1996.tb00897.x

Chevalier, J. A. (1995). Capital structure and product-market competition: Empirical evidence from the
supermarket industry. The American Economic Review, 85(3), 415-435. Retrieved from
http://www.jstor.org/

Colaco, H. M. J., De Cesari, A. and Hegde, S. P. (2017). Retail investor attention and IPO valuation.
European Financial Management, 23(4), 691-727. https://doi.org/10.1111/eufm.12113

Cotter, J., Goyen, M. and Hegarty, S. (2005). Offer pricing of Australian industrial initial public offers.
Accounting and Finance, 45(1), 95-125. doi:10.1111/].1467-629x.2004.00137.x

Crosby, N. (2000). Valuation accuracy, variation and bias in the context of standards and expectations.
Journal of Property Investment and Finance, 18(2), 130-161. doi:10.1108/14635780010324240

Deloof, M., De Maeseneire, W. and Inghelbrecht, K. (2009). How do investment banks value initial
public offerings (IPOs)? Journal of Business Finance and Accounting, 36(1-2), 130-160.
https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2008.02117.x

Duman Atan, S., Ozdemir, Z. A. and Atan, M. (2009). Hisse senedi piyasasinda zayif formda etkinlik:
IMKB iizerine ampirik bir ¢alisma. Dokuz Eyliil Universitesi Iktisadi ve Idari Bilimler Fakiiltesi
Dergisi, 24(2), 33-48. Retrieved from https://dergipark.org.tr/en/pub/deuiibfd/

434


https://doi.org/10.1111/1540-6288.00059
https://doi.org/10.1016/j.qref.2005.01.004
https://www.researchgate.net/deref/http%3A%2F%2Fdx.doi.org%2F10.1093%2Frfs%2Fhhi022
https://doi.org/10.1111/1475-679X.00054
https://doi.org/10.1111/1475-679X.00054
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2004.01.004
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1996.tb00897.x
https://doi.org/10.1111/j.1540-6288.1996.tb00897.x
https://doi.org/10.1111/eufm.12113
https://doi.org/10.1111/j.1468-5957.2008.02117.x

S. Burcu Avct, “IPO Valuation and IPO Inter-Industry Effects”

Fairfield, P. M., Ramnath, S. and Yohn, T. L. (2009). Do industry-level analyses improve forecasts of
financial performance? Journal of Accounting Research, 47(1), 147-178. do0i:10.1111/j.1475-
679X.2008.00313.x

Firth, M., Li, Y. and Wang, S. S. (2008). Valuing IPOs using price-earnings multiples disclosed by IPO
firms in an emerging capital market. Review of Pacific Basin Financial Markets and Policies,
11(3), 429-463. d0i:10.1142/S0219091508001428

Gebhardt, W. R., Lee, C. M. C. and Swaminathan, B. (2001). Toward an implied cost of capital. Journal
of Accounting Research, 39(1), 135-176. doi:10.1111/1475-679x.00007

Geddes, R. (2003). IPOs and equity offerings (Global Capital Markets Series). Oxford: Butterworth-
Heinemann.

Gupta, C. P. and Suri, S. (2017). Valuation and pricing of Indian IPOs. Vision, 21(4), 375-384.
doi:10.1177/0972262917734706

Helwege, J. and Liang, N. (2004). Initial public offerings in hot and cold markets. The Journal of
Financial and Quantitative Analysis, 39(3), 541-569. Retrieved from http://www.jstor.org

How, J., Lam, J. and Yeo, J. (2007). The use of the comparable firm approach in valuing Australian IPOs.
International Review of Financial Analysis, 16(2), 99-115.
https://doi.org/10.1016/j.irfa.2006.09.003

Hsu, H. C., Reed, A. V. and Rocholl, J. (2010). The new game in town: Competitive effects of IPOs. The
Journal of Finance, 65(2), 495-528. https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2009.01542

Jain, B. A. and Kini, O. (1994). The post-issue operating performance of IPO firms. The Journal of
Finance, 49(5), 1699-1726. doi:10.2307/2329268

Kim, M. and Ritter, J. R. (1999). Valuing IPOs. Journal of Financial Economics, 53(3), 409-437.
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00027-6

King, B. F. (1966). Market and industry factors in stock price behavior. Journal of Business, 39(1), 139.
doi:10.1086/294847

Lev, B. (1969). Industry averages as targets for financial ratios. Journal of Accounting Research, 7(2),
290-299. d0i:10.2307/2489971

LeClair, M. S. (1990). Valuing the closely-held corporation: The validity and performance of established
valuation procedures. Accounting Horizons, 4(3), 31. https://doi.org/10.1023/A:1012050524545

Lie, E. and Lie, H. J. (2002). Multiples used to estimate corporate value. Financial Analysts Journal,
58(2), 44-54. https://doi.org/10.2469/faj.v58.n2.2522

Loughran, T., Ritter, J. R. and Rydqvist, K. (1994). Initial public offerings: International insights. Pacific-
Basin Finance Journal, 3(1), 139-140. https://doi.org/10.1016/0927-538X(95)99082-D

Lowry, M. and Schwert, G. W. (2002). IPO market cycles: Bubbles or sequential learning? The Journal
of Finance, 57(3), 1171-1200. https://doi.org/10.1111/1540-6261.00458

Lucas, D. J. and McDonald, R. L. (1990). Equity issues and stock price dynamics. The Journal of
Finance, 45(4), 1019-1043. doi:10.2307/2328713

Nanda, V. (1991). On the good news in equity carve-outs. The Journal of Finance, 46(5), 1717-1737.
d0i:10.2307/2328570

Nguyen, T. (2011). Intra-industry effects of IPOs on stock repurchase decisions. SSRN Electronic
Journal. doi:10.2139/ssrn.1929203

Ohlson, J. A. and Juettner-Nauroth, B. E. (2005). Expected EPS and EPS growth as determinants of
value. Review of Accounting Studies, 10(2-3), 349-365. http://dx.doi.org/10.1007/s11142-005-
1535-3

Ong, C. Z., Mohd-Rashid, R. and Taufil-Mohd, K. N. (2021). IPO valuation using the price-multiple
methods: Evidence from Malaysia. Journal of Financial Reporting and Accounting, Advance
online publication. doi:10.1108/JFRA-05-2020-0128

435


https://doi.org/10.1016/j.irfa.2006.09.003
https://doi.org/10.1111/j.1540-6261.2009.01542.x
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(99)00027-6
https://doi.org/10.1023/A:1012050524545
https://doi.org/10.2469/faj.v58.n2.2522
https://doi.org/10.1016/0927-538X(95)99082-D
https://doi.org/10.1111/1540-6261.00458
http://dx.doi.org/10.1007/s11142-005-1535-3
http://dx.doi.org/10.1007/s11142-005-1535-3

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 418-438
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 418-438

Pagano, M., Panetta, F. and Zingales, L. (1998). Why do companies go public? An empirical analysis.
The Journal of Finance, 53(1), 27-64. https://doi.org/10.1111/0022-1082.25448

Paleari, S. and Vismara, S. (2007). Over-optimism when pricing IPOs. Managerial Finance, 33(6), 352-
367. doi:10.1108/03074350710748722

Parker, D. (1999). A note on valuation accuracy: An Australian case study. Journal of Property
Investment and Finance, 17(4), 401-411. doi:10.1108/14635789910282807

Phillips, G. M. (1995). Increased debt and industry product markets an empirical analysis. Journal of
Financial Economics, 37(2), 189-238. https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00785-Y

Plotnicki, M. and Szyszka, A. (2014). IPO market timing. The evidence of the disposition effect among
corporate managers. Global Finance Journal, 25(1), 48-55.
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2014.03.005

Purnanandam, A. K. and Swaminathan, B. (2004). Are IPOs really underpriced? The Review of Financial
Studies, 17(3), 811-848. https://doi.org/10.1093/rfs/hhg055

Rajan, R. and Servaes, H. (1997). Analyst following of initial public offerings. The Journal of Finance,
52(2), 507-529. doi:10.2307/2329488

Roosenboom, P. (2012). Valuing and pricing IPOs. Journal of Banking and Finance, 36(6), 1653-1664.
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.01.009

Ross, S. A. (1977). The determination of financial structure: The incentive-signalling approach. The Bell
Journal of Economics, 8(1), 23-40. doi:10.2307/3003485

Sahoo, S. and Rajib, P. (2013). Comparable firm's P/E multiple and IPO valuation an empirical
investigation for Indian IPOs. Decision, 40(1/2), 27-46. https://doi.org/10.1007/s40622-013-0008-

y

Schmalensee, R. (1985). Do markets differ much? American Economic Review, 75(3), 341-351. Retrieved
from http://www.jstor.org

Schultz, P. (2003). Pseudo market timing and the long-run underperformance of IPOs. The Journal of
Finance, 58(2), 483-517. https://doi.org/10.1111/1540-6261.00535

Slovin, M. B., Sushka, M. E. and Ferraro, S. R. (1995). A comparison of the information conveyed by
equity carve-outs, spin-offs, and asset sell-offs. Journal of Financial Economics, 37(1), 89-104.
https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00796-4

Slovin, M. B., Sushka, M. E. and Polonchek, J. A. (1992). Informational externalities of seasoned equity
issues: Differences between banks and industrial firms. Journal of Financial Economics, 32(1),
87-101. https://doi.org/10.1016/0304-405X(92)90026-T

Spiegel, M. and Tookes, H. (2020). Why does an IPO affect rival firms? Review of Financial Studies
33(7), 3205-3249. doi:10.1093/rfs/hhz081

Stoughton, N. M., Wong, K. P. and Zechner, J. (2001). IPOs and product quality. The Journal of
Business, 74(3), 375-408. doi:10.1086/321931

Subrahmanyam, A. and Titman, S. (1999). The going-public decision and the development of financial
markets. The Journal of Finance, 54(3), 1045-1082. https://doi.org/10.1111/0022-1082.00136

Szewczyk, S. H. (1992). The intra-industry transfer of information inferred from announcements of
corporate security offerings. The Journal of Finance, 47(5), 1935-1945. doi:10.2307/2329002

Teoh, S. H., Welch, I. and Wong, T. J. (1998). Earnings management and the underperformance of
seasoned  equity offerings. Journal of Financial Economics, 50(1), 63-99.
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00032-4

Turan Kurtaran, A., Kurtaran, A. and Kurtaran Celik, M. (2018). Zayif formda piyasa etkinliginin
Tiirkiye hisse senedi piyasasinda test edilmesi [Prof. Dr. Harun Terzi dzel sayisi]. Uluslararas
Iktisadi ve Idari Incelemeler Dergisi, 457-474. https://doi.org/10.18092/ulikidince.456639

436


https://doi.org/10.1111/0022-1082.25448
https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00785-Y
https://doi.org/10.1016/j.gfj.2014.03.005
https://doi.org/10.1093/rfs/hhg055
https://doi.org/10.1016/j.jbankfin.2012.01.009
https://doi.org/10.1007/s40622-013-0008-y
https://doi.org/10.1007/s40622-013-0008-y
https://doi.org/10.1111/1540-6261.00535
https://doi.org/10.1016/0304-405X(94)00796-4
https://doi.org/10.1016/0304-405X(92)90026-T
https://doi.org/10.1111/0022-1082.00136
https://doi.org/10.1016/S0304-405X(98)00032-4
https://doi.org/10.18092/ulikidince.456639

S. Burcu Avct, “IPO Valuation and IPO Inter-Industry Effects”

Titiinei, L. (2020). Valuation and underpricing of Turkish IPOs. Journal of Business Economics and
Management, 21(1), 157-179. https://doi.org/10.3846/jbem.2020.11927

Welch, 1. (1989). Seasoned offerings, imitation costs, and the underpricing of initial public offerings. The
Journal of Finance, 44(2), 421-449. doi:10.2307/2328597

Yiicel, O. (2016). Finansal piyasa etkinligi: Borsa Istanbul {izerine bir uygulama. International Review of
Economics and Management, 4(3), 107-123. doi:10.18825/irem.16916

437


https://doi.org/10.3846/jbem.2020.11927

Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 418-438
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 418-438

APPENDIX

Table A-1. Table of Sector Indexes

Sector Index
Administrative and support service activities XUHIZ
Basic Metal XMANA
Brokerage houses and venture capital investment trusts XUMAL
Chemicals, petroleum, rubber, and plastic products XKMYA
Construction and public work XINSA
Education, health, sports, and other social services XUHIZ
Electricity, gas, and water XELKT
Fabricated metal products, machinery, electronic equipment, and transportation vehicles XMESY
Financial leasing and factoring companies XFINK
Food, beverage, and tobacco XGIDA
Holdings and investment companies XHOLD
Insurance companies XSGRT
Investment trusts XYORT
Mining and Quarrying XMADN
Non-metallic mineral products XTAST
Other manufacturing industry, forestry and logging, and fishing XUSIN
Paper, paper products, printing, and publishing XKAGT
Professional, scientific, and technical activities XUHIZ
Real estate investment trusts XGMYO
Restaurants and hotels XTRZM
Telecommunication XILTM
Textile, wearing apparel and leather XTEKS
Transportation and storage XULAS
Wholesale and retail trade XTCRT
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COVID-19 Effect on Borsa Istanbul: Measuring Industry-Specific Market

Responses on the Basis of Indices
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Oz

Calismanin amaci, COVID-19 pandemisinin Borsa Istanbul (BIST) iizerindeki
kisa donemli etkisini 6lgmek ve endekslerin pandemi ile iligkili olaylar
kariginda verdikleri tepkilerde bir farklilasma olup olmadigini tespit etmektir.
Bu amacgla BiST’te yer alan sektdrel endekslerden arasindan segilmis 12
endeks tiizerinde incelemeler yapilmis, olay analizi yontemi kullanilarak
pandemi ile iliskili ikisi pozitif ikisi negatif olmak {izere 4 olaya karsi
endekslerin tepkileri karsilagtirilmistir. Secgilen olay giinleri 30 Ocak 2020
tarihinde Diinya Saglik Orgiitii (DSO) tarafindan Uluslararasi halk saglhig acil
durumu ilani, 11 Mart 2020°de Tiirkiye’de ilk vakanin gériilmesi, 4 Mayis
2020’de normallesmeye iliskin planlamalarin duyurulmasi ve 9 Kasim
2020’de as1 calismalarinin  basartya ulastigi haberinin  duyurulmasidir.
Bulgular degerlendirilirken Mart ay1 boyunca meydana gelen farkli olaylarin
etkileri de giinlik anormal getiriler dikkate alinarak yorumlanmaya
calisgilmigtir. Elde edilen sonuglar pandemi ile iliskili olaylar karsisinda
duyarlilig1 en yiiksek olan endekslerin Teknoloji, Ulastirma, Turizm, KOBI ve
Bilisim sektorlerine ait oldugunu gostermistir. Bu endekslerde pozitif olaylar
karsisinda pozitif, negatif olaylar karsisinda negatif anormal getiriler meydana
gelmistir. Banka ve Iletisim endekslerinde olusan anormal getiriler ise
oncekilerle genellikle ters yonlii olarak ortaya ¢ikmustir.

Abstract

The aim of this study is to examine the short-run impact of pandemic-related
events on Borsa Istanbul sectoral indices and investigate the differentials
among industry responses. Following the event study approach, 12 sectoral
stock indices are taken and their responses to two positive and two negative
pandemic-related events are analysed. Event days chosen are declaration of
international public health emergency on 30 January 2020 by World Health
Organization (WHO); the first confirmed case in Turkey and WHO declaration
of pandemic on 11 March 2020; introduction to public rules of normalization
process on 4 May 2020; and announcement of vaccine efficacy against
coronavirus. Results suggest that Technology, Transportation, Tourism, SME
and IT indices are the most sensitive indices against COVID-19 related events.
These indices generated negative AR and CAR values against negative events
and positive AR and CARs against positive events. Banking and Telecom
indices generated significant AR and CAR values but coefficients are
generally opposed to the aspects of the events.
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1. Giris

Finansal piyasalarin isleyis prensipleri diisiiniildiiglinde, varlik fiyatlarinin beklentiler
esas aliarak olustugu biiyiik 6l¢iide kabul edilmektedir. Bu beklentiler varligin gelecekteki risk
ve getirilerinin yani sira ulusal ya da kiiresel ekonomik ve politik gelismeler tarafindan da
sekillenmektedir. Etkin piyasalar hipotezi her tiirlii bilginin fiyatlara yansidigini 6ne siirerken bu
bilginin “6nemli yeni bilgi” oldugunun da altim ¢izmektedir (Fama, 1970, s. 396). Dolayisiyla
ampirik ¢alismalarda® sinanan yeni bilgi, beklenen durumlardan ziyade beklentilerden sapan
stirpriz bileseni olmaktadir. Tiim diinya piyasalar1 2020 yilinin Mart aymda ylizyilin siirprizi ile
Pandemi ile kargilagmistir.

COVID-19? ad1 verilen salgin hastaligin neden oldugu bu siirprizin uluslararasi ve yerel
sermaye piyasalar iizerindeki birincil etkisi, sabit getirili piyasalar ve hisse senedi piyasalarinda
yasanan keskin fiyat diizeltmeleri ile oldukca siddetli bir bicimde goriilmiistiir (World Bank
Group [WBG], 2020). Ocak 2020°den itibaren tiim diinyada borsalar ¢okmiis; Amerika Birlesik
Devletleri (ABD), Ispanya ve Italya gibi gelismis ekonomiler salgin nedeniyle agir hasar
gormiislerdir (Pandey ve Kumari, 2021). ABD piyasalar i¢in tarihindeki en kotii 15 giiniin iicii
9 Mart-16 Mart tarihleri arasinda yasanmistir (Wagner, 2020). 16 Mart’ta S&P500 ve Nasdaq
bilesik endeksleri %12 deger kaybetmis, ayn1 giin Dow Jones Sanayi ortalamasi (DJIA) %12
diisiisle 124 yillik tarihinin en kotii giiniinii yagamistir (Baek, Mohanty ve Glambosky, 2020).
Mart 2020°de ABD borsalar1 10 giinde 4 kez devre kesici mekanizmayi galigtirmistir. ABD’deki
¢okmeyle birlikte Asya ve Avrupa borsalar1 da gerilemistir. ingiltere FTSE endeksi 12 Mart’ta
%10’dan fazla deger kaybetmis, Japonya borsas1 Aralik 2019°daki en yiiksek seviyesinden %20
asagiya diismiistiir. (Zhang, Hu ve Ji, 2020). Tiirkiye’de BIST-100 endeksi Mart ay1 boyunca
yaklasik %16,75 deger kaybetmis, ABD’de Kara pazartesi olarak nitelendirilen 9 Mart’tan, 24
Mart’taki ilk toparlanmaya kadar deger kayb1 %26,3 olarak gerg¢eklesmistir. Ocak ayinda 12,10
seviyesine kadar diisen CBOE-Volatilite endeksi (VIX) 16 Mart’ta 82,69 seviyesinden
kapanmustir. Bu deger, Kiiresel Mali Krizin yasandig1 2008 yilinda goriilen en tist seviye olan
80,86 seviyesinin de iizerindedir ve pandeminin yol actigi korku ve panigi agik bir bicimde
gozler Oniine sermektedir.

WBG’ye (2020) gore kiiresel finansal piyasalarda artan volatilite ve yeniden fiyatlamalar,
likidite sikigiklig1 ve sermaye ¢ikislart bu donemin gozlenen 6zellikleri arasindadir. Pandeminin
borsalar iizerindeki bu yikici etkilerini ortaya c¢ikaran mekanizmalar ise gesitlidir. Ornegin
Baker vd. (2020) COVID-19 pandemisine ABD hisse senetleri piyasasinin, daha 6nce yaganan
pandemilere gore daha giiclii tepki verdigini vurgulamis; bunun énemli sebeplerinden birinin
ticari faaliyetler ve bireysel hareketlilik lizerindeki hiikiimet kisitlamalarinin ve goniillii sosyal
mesafe uygulamalarinin, servis odakli ekonomi iizerinde yarattig1 giiclii etkiler oldugunu ileri
siirmiiglerdir. Topcu ve Giilal’a (2020) gore pandemi isgiicii piyasasi, kiiresel tedarik zincirleri,
titketici davraniglar1 gibi pek ¢ok kanaldan kiiresel ekonomiyi etkileyebilmektedir. Alexakis,
Eleftheriou ve Patsoulis’e (2021) gore COVID-19 salgininin reel ekonomide ve finansal
piyasalarda yarattig1 belirsizlik dalgasi, ekonomik beklentileri yansitmaktadir. Kisa vadede

! Ornegin Pearce ve Roley (1983); Bernanke ve Kuttner (2005); Kothari, Lewellen ve Warner (2006);
Jagedeesh ve Livnat (2006); Andres vd., (2012).

2 Diinya Saglik Orgiitii SARS-C0V-2 viriisiiniin neden oldugu hastaligi 11 Subat 2020 tarihinden itibaren
COVID-19 olarak adlandirmaya baglamistir. Bu c¢aligmada 11 Subat Oncesine ait analiz ve
degerlendirmeler de yer almaktadir. Ancak biitlinlik saglanmasi agisindan caligmanin tamaminda
COVID-19 isminin kullanilmasi tercih edilmistir.
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ekonomik aktivitelerde azalma meydana gelirken, uzun vadede kitlesel issizlik ve igletme
basarisizliklarindan kaynaklanan sonuglar dogurabilir (Zhang vd., 2020). Sun, Wu, Zeng ve
Peng’e (2020) gore tiim diinyada finansal piyasalarda yasanan bu ¢dkiisiin ve volatilitenin
arkasindaki rasyonel, etkin piyasa hipotezine gore onemli ekonomik kayiplardir. Eger bu
dogruysa, teyit edilmis vakalarin daha fazla oldugu bolgelerde kayiplarin daha 6nemli boyutlara
ulagmas1 gerekir. Dogal olarak, bolgedeki sirketlerin karliliklar1 zayiflar ve hisse senetlerinin
getirileri diiser (Sun vd., 2020).

Ne var ki piyasalardaki tepkiyi yalnizca ekonomik kayiplar ve hisse senetlerinin biiylime
beklentilerine gore fiyatlandigini ileri siiren ekonomik temeller ile agiklamaya caligmanin yeterli
olmadigini gdsteren pek ¢ok arastirma mevcuttur. Ornegin Gormsen ve Koijen (2020) bu deger
kayiplarinin daha ¢ok risk istahindaki, duyarliliktaki ve uzun doénemli biiyiimeye iliskin
belirsizlikteki degisim gibi faktorlerle iligkili oldugunu ileri stirmektedirler. Benzer sekilde
Ashraf (2020b) ve Zhang vd. (2020) yatirimci duyarliliginin etkilerine vurgu yapmakta, Baig,
Butt, Haroon ve Rizvi (2020) de pandemi ile ilgili haberlerin yatirimcilar arasinda kaygiy1
arttirarak risk ve belirsizlik algisini yiikselttigini, bunun da yatirimer duyarlilign ile iligkili
sekilde finansal piyasalarda likidite ve volatiliteyi etkiledigini ileri siirmektedirler. Sharif, Aloui
ve Yarovaya (2020) COVID-19 riskinin kisa ve uzun vadede yatirimcilar tarafindan farkli
algilanabildigini ortaya koymuslardir.

Pandeminin uzun vadeli sonuglarin1 tam olarak dlgmek, gecen bir yila ragmen heniiz
miimkiin olmasa da kisa vadede kesin bir sok etkisi yarattig1 agiktir. Bu ¢aligmanin amaci da
Borsa Istanbul’da (BIST) yer alan 12 sektdrel endekste pandemi karsisinda meydana gelen kisa
donemli piyasa tepkisini ortaya koymaktir. Pandeminin ortaya c¢ikisindan bugline kadar gerek
Tiirkiye piyasalarin1 gerekse diger iilke piyasalarimi ele alan gesitli calismalar yapilmistir.
Bununla birlikte bu calisma pandeminin etkilerini, erken donemlerinden asinin bulunmasina
kadar uzanan bir siire¢ ¢ercevesinde ele almasi ve sektdrel tepkileri karsilastirmali olarak ortaya
koymasi bakimindan 6zgiindiir. Sektorler belirlenirken yalnizca baslica ana sektor endekslerinin
secilmesine dikkat edilmis, calisma kapsaminin genigligi nedeniyle alt sektdrlere yer
verilememistir. Olay calismas1 yonteminin uygulandigi bu ¢aligmada ikisi pozitif ikisi negatif
olmak iizere dort olay giinii belirlenmistir. Bunlar; Diinya Saglik Orgiitiiniin (DSO) uluslararasi
halk sagligi acil durumu ilan ettigi 30 Ocak tarihi; DSO tarafindan pandeminin ilan edildigi,
ayn1 zamanda Tiirkiye’de ilk vakanin goriildiigii 11 Mart tarihi; hiikiimet tarafindan kontrollii
sosyal hayatin kurallarinin agiklandigi ve normallesme sinyallerinin verildigi 4 Mayis tarihi ile
Biontech-Pfizer firmasi tarafindan asi caligmalarinda elde edilen basarilarin duyuruldugu 9
Kasim tarihidir. Boylelikle hem pozitif hem negatif olaylar karsisinda piyasa tepkisinin
gbzlenmesi amaglanmustir.

Olay ¢alismalarinda olay penceresinin kisa tutulmasi, ilgisiz olaylarin etkilerini digarida
birakmak amaciyla bazi yazarlar tarafindan gerekli gorilmektedir (6rnegin Maneenop ve
Kotcharin, 2020). Bu ¢alismada da olay penceresi + 5 giin olarak belirlenmistir. Ancak Mart ay1
hemen her giin konu ile iligkili yeni bir gelismenin meydana geldigi bir dénemi ifade
etmektedir. Dolayisiyla 11 Mart tarihli olay 6zelinde olay penceresi genis tutularak, COVID-19
ile iliskili farkli gelismelerin etkileri de olay penceresi icerisinde yorumlanmaya ¢alisilmstir. +
5 giinliik olay penceresi igerisinde ele alinan tiim olaylara kars1 endeks bazinda giinliik anormal
getiriler meydana geldigi gortilmektedir. Kiimiilatif anormal getirilerin ise yogun olarak (0;+5)
penceresinde gergeklestigi dikkat ¢ekmektedir. Piyasa tepkisinin sektorler arasinda belirgin bir
sekilde farklilagtigi da anlagilmaktadir.
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Calismanin bundan sonraki boliimiinde COVID-19’un finansal piyasalar iizerindeki
etkilerinin ele alindigi ¢alismalara literatiirden ornekler sunulmustur. 3. Boliimde veri seti ve
yontem agiklanmig, 4. Boliimde ise bulgular tartisilmistir. Sonug ve Degerlendirme boliimiiyle
calisma sona erdirilmistir.

2. Literatiir Arastirmasi

Ortaya c¢ikisinin iizerinden heniiz yalnizca bir yil gecmis olmasina ragmen pandemi tiim
diinyada ekonomiler, igletmeler ve her kesimden bireyler iizerinde ¢ok yonlii etkiler meydana
getirmistir. Bu etkilerin siddeti konunun akademik ¢alismalarda yaygin olarak incelenmesini de
tetiklemistir. Finans alanindaki akademik ¢alismalarin bir kismi COVID-19 kaynakli vaka ve
Olim sayilar1 ile borsa endeksleri arasindaki iligkinin arastirilmasina odaklanmaktadir. Baek
vd.’nin (2020) MS-AR(1) modelini; Ashraf’in (2020a) panel regresyon analizini; Just ve
Echaust’un (2020) Markov rejim degisim modelini; Zeren ve Hizarci (2020) ile Hacievliyagil ve
Gumiis’iin (2020) maki ¢ok kirilmali egbiitiinlesme testini kullandiklar1 ¢aligmalari bu gruba
ornek teskil etmektedir. Bulgular borsalarin vaka ve 6liim sayilarina, farkli derecelerde de olsa
tepki verdigini ortaya koymaktadir.

COVID-19’un etkilerine iliskin yaygin olarak calisilan uygulamalardan bir digeri
pandemiyle ilgili gelismeler hakkinda yapilan resmi duyurularin borsalarda olusturdugu
anormal getirilerin tespitine yonelik olay ¢alismalaridir. Sun, Wu, Zeng ve Peng (2020) Cinli
bilim adamlarinin COVID-19’un insandan insana gecebildigini resmi olarak deklare ettigi 20
Ocak 2020 tarihi etrafinda Cin borsasindaki anormal getirileri incelemislerdir. Rahman, Amin
ve Al Mamun (2021) iki negatif (Pandeminin deklare edilmesi) ve iki pozitif (hiikiimetin
politika tepkisi) olayin Avusturalya borsasinin getirileri iizerindeki etkisini arastirmislardir.
Heyden ve Heyden (2020) Avrupa ve Amerika firmalarini kapsayan ¢aligmalarindan elde edilen
bulgular piyasalarin iilkedeki ilk &liime negatif tepki verdigini gostermistir. Ulkelere 6zgii biitce
politikas1 onlemlerinin hisse getirileri iizerinde giiclii negatif etkileri olmus, para politikasi
Onlemlerinin ise borsalar1 canlandirma potansiyeline sahip oldugu bulunmustur. Goodell ve
Huyn (2020) ABD’de faaliyet gosteren 49 sektoriin ABD kaynakli COVID-19 iliskili
duyurulara verdigi piyasa tepkisi tizerinde calisarak anormal getirileri analiz etmislerdir.
Pagano, Wagner ve Zechner (2020) islerin evden yiiriitilme ve fiziki insan etkilesimine
dayanmama derecesi baglaminda sosyal mesafe karsisinda gii¢lii (robust) teknolojiler ve/veya
orgiit yapilarmin COVID-19 6ncesinde ve siiresince daha yiiksek getiriler sagladigimi tespit
etmislerdir. Keles (2020) Bist-30 endeksinde yer alan firmalarin pandemi kaynakli 6liimler ile
pandemiye kars1 sosyal tedbir duyurularina anlamli negatif tepkiler verdigini tespit etmistir.

Baz1 ¢alismalarin odaginda ise COVID-19’un yayilmasini 6nlemeye yonelik hiikiimetler
tarafindan alinan 6nlemlerin ve ekonomik kayiplar karsisindaki politika tedbirlerinin etkileri yer
almaktadir. Baig vd. (2020) S&P500 endeksinde yer alan firmalar iizerinde kisitlama ve
kapanma uygulamalarinin olumsuz etkilerini ortaya koymuslardir. Zaremba, Kizys, Aharon ve
Demir (2020) 67 iilkede COVID-19’un hizin1 kesmeye yonelik farmakolojik olmayan hiikiimet
miidahalelerinin hisse senedi piyasalarinin volatilitesini yiikselttigini gostermislerdir. Alexakis
vd. (2020) hiikiimetlerin koronaviriise karsi almis olduklari sosyal mesafe 6nlemlerinin, 45
biiyiik borsa endeksinin getirilerini olumsuz etkiledigi sonucuna varmislardir. Narayan, Phan ve
Liu (2020), G7 iilkelerinin pay piyasalar1 getirilerinin, hiikiimetler tarafindan alinan tim
onlemlerden olumlu etkilendigini ortaya koymuslardir. Zaremba, Aharon, Demir, Kizys and
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Zawadka (2021), 49 iilkeyi ele aldiklar1 ¢aligmalarinda politika tepkilerinin likidite iizerindeki
etkilerini arastirmis ve etkilerin daha ¢ok gelismekte olan ekonomilerde goriildigi, gelismis
ekonomilerde fazla bir etkisinin olmadigi sonucuna ulasmiglardir.

Bir grup calismada pandeminin etkileri sektdrler bazinda ele alinmistir. Choi (2020)
COVID-19 nedeniyle artan ekonomi politikalarinin belirsizliginin, S&P500 endeksindeki tiim
sektorlerin volatilitesini arttirdigini bulmuslardir. Maneenop ve Kotcharin (2020) arastirmalarini
havayolu sektoriine, Ugur ve Akbiyik (2020) ise turizm ve seyahat isletmeciligine
odaklamiglardir. Mazur, Dang ve Vega (2020), pandeminin sektorel etkilerini olay ¢alismasi
yontemi ile analiz etmigler ve en sert diislislerin S&P1500’de yer alan ham petrol hisselerinde
gerceklestigini; konaklama, gayrimenkul ve eglence sektorii hisseleri de benzer dlgekte deger
kaybeden sektorler oldugunu bulmuslardir. Bu donemde en iyi performans gosteren sektorler
saglik hizmetleri, tibbi cihazlar, gida ve market dagitim, yazilim ve teknolojidir. Ayrica dogal
gaz ve kimya isletmeleri de deger kazanmistir. Peker ve Demirhan (2020), miisterileriyle bire
bir temas kuran, emege dayali sektorlerin COVID-19 salgininin yarattigi etkilere daha duyarl
oldugu sonucuna varmislardir. 11 Mart’ta pandemi ilan1 ve Tiirkiye’de ilk vakanin goriilmesi
olayinin Borsa Istanbul sektdrel endeksleri iizerindeki etkisini inceleyen ¢alismalardan Kilig
(2020) ticaret, mali ve banka sektorlerinde pozitif anlamli getiriler tespit etmistir. Kili¢ (2020)
Turizm ve tekstilin ise en ¢ok negatif AR yaratan sektorler oldugu sonucuna varmistir. Diger bir
calismada Kandil Goker, Eren ve Karaca (2020), en yiiksek deger kayiplarinin Spor, Turizm ve
Tasimacilik sektorlerinde oldugunu gostermislerdir.

Pandeminin tiim iilkeleri ve piyasalar1 olumsuz etkiledigi agik olarak gézlemlenmek ve
ampirik olarak kanitlanmakla birlikte farkli calismalarda borsalarin verdigi tepkilerinin
siddetinin {ilkeden iilkeye fark ettigi gosterilmistir. Ornegin Ashraf (2020b), COVID-19 krizine
farkli iilkelerde verilen yatirimci tepkisinin farkliligindan yola ¢ikilarak, yatirimcilarin
belirsizlik karsisindaki hassasiyetlerini belirleyen baskin ulusal kiiltiiriin 6nemli bir duyarlilik
faktorti olup olduguna dair kamitlar sunmustur. Engelhardt, Krause, Naukirchen and Prosch
(2020) 47 ulusal pay piyasast verileri kullanilarak, pay piyasasi volatilitesinin toplumsal
giivenin ve hiikiimete duyulan giivenin yiiksek oldugu iilkelerde COVID-19 duyurularina daha
az tepki verdigi bulmuslardir. Erdem (2020) 75 iilkede COVID-19 vaka ve 6liim sayilarindaki
artigin, pay piyasasi getirilerinin azalmasi ve volatilitenin artmasiyla sonuglandigini bulmustur.
S6z konusu etkiler, 6zgiirliikk endeksi yiiksek olan iilkelerde daha zayif bulunmustur. Mazumder
(2020) olay caligmasi yontemi kullanarak, yonetim merkezleri sosyal giivenin daha yiiksek
oldugu eyaletlerde bulunan firmalarin hisse senedi performanslarmin COVID-19 déneminde
daha iyi oldugu yoniindedir. Ayrica bu iliskinin COVID-19’dan daha ¢ok etkilenen sektorler
icin daha giiclii oldugu goriilmiistiir. Pandey ve Kumari (2021) DSO tarafindan COVID-19
salgini i¢in uluslararas1 halk sagligi acil durumu ilan edildigi 30 Ocak 2020 tarihi etrafinda
borsa endekslerinin tepkilerini olay ¢alismasi ile incelemiglerdir. Bulgular salginin tiim borsalari
olumsuz etkiledigini ancak uzun dénemde gelismis tlilkelerin gelismekte olan {ilkelere gore daha
biiyiik darbe aldigini gostermistir.

Salgin Oncesi ve sonrasi donemlerdeki farklilagmalari ele alan ¢alismalar da mevcuttur.
Zhang vd. (2020), en yiiksek vaka sayisina, ayn1 zamanda geligsmis sermaye piyasalarina sahip
10 iilkeyi inceleyerek, 11 Mart’taki pandemi ilaninin sonrasinda sistemik risklerde ve
volatilitede artis oldugunu gostermislerdir. Bu tarihten sonra iilkelerin sermaye piyasalar
arasindaki korelasyonun da arttig1 goriilmiistiir. Kartal, Depren ve Depren (2020), salgin 6ncesi
ve sonrast donemde kiiresel, ulusal ve piyasa Olgegindeki degiskenlerin Borsa Istanbul
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iizerindeki etkilerinde meydana gelen degisimleri incelemislerdir. Topcu ve Giilal (2020), 10
Mart-30 Nisan 2020 doéneminde COVID-19’un gelismekte olan 26 iilkenin pay piyasalar
iizerindeki etkisini incelemeyi amaglamislardir. Bulgular pandeminin negatif etkilerinin giderek
azaldigin1 ve Nisan ayinin ortalarinda sona erdigini ortaya koymustur.

Bunlarin disinda pandeminin etkilerini daha farkli agilardan ele alan calismalara da
ornekler vermek miimkiindiir. Goodell ve Goutte (2020) caligmalarinda diinyada COVID-19
nedeniyle gerceklesen giinliik 6liim sayilari ile giinliik Bitcoin fiyati arasinda pozitif bir es-
hareketliligin var oldugunu gostermislerdir. Okorie ve Lin (2020) 31 Mart 2020 itibariyla en
¢ok koronaviriis vakasi goriilen 32 iilkede hem hisse senedi getirileri hem de volatilite i¢in
fraktal bulagma etkisinin varligina dair bulgular elde etmislerdir. Sharif vd. (2020) COVID-19
salgin1 ve petrol fiyatlarinin neden oldugu bilesik soklar karsisinda ekonomi politikalarinin
belirsizligi ve jeopolitik riskler ve pay piyasasi volatilitesi tlizerinde esi goriilmemis bir etkiye
neden oldugunu gostermislerdir.

3. Veri Seti ve Yontem

Calisma pandemi siiresince meydana gelen farkli olaylar karsisinda Borsa Istanbul’daki
baz1 sektdrel endekslerde olusan anormal getirilerin tespit edilmesini amaglamaktadir. S6zii
edilen olaylarin ilki 30 Ocak tarihinde, sonuncusu ise 9 Kasim tarihinde ger¢eklesmistir. Ancak
kullanilan yontem olay ¢aligmasi yontemidir ve beklenen getirilerin hesaplanmasi amaciyla 200
giinliik bir tahmin penceresi kullanilmistir. Olay pencereleri de dikkate alindiginda 30 Nisan
2019-30 Kasim 2020 tarihlerindeki giinliik verileri kapsayan bir veri seti® olusturulmustur.
Veriler 12 sektdrel endeksin ve BIST-100 endeksinin giinliik getirilerinden olusmaktadir ve
Borsa Istanbul’dan temin edilmistir (https://datastore.borsaistanbul.com/). incelenen endeksler
ve kapsadiklart sirket sayilar1 Tablo 1’de gosterilmistir.

Tablo1. Endeksler ve Sirket Sayilari

Endeks Kodu Endeks Adi Sirket Sayisi
XILTM BIST iletisim Endeksi 2
XUTEK BIST Teknoloji Endeksi 19
XULAS BIST Ulastirma Endeksi 8
XUSIN BIST Sinai Endeksi 159
XTRZM BIST Turizm Endeksi 8
XBANK BIST Banka Endeksi 12
XKOBI BIST KOBI Sanayi Endeksi 40
XBLSM BIST Bilisim Endeksi 18
XTCRT BIST Ticaret Endeksi 18
XUHIZ BIST Hizmetler Endeksi 66
XGIDA BIST Gida, icecek Endeksi 23
XHOLD BIST Holding ve Yatirrm Endeksi 40

Calismada ele alinan sektor endeksleri ve bu endekslerin getirilerine iligkin tanimlayici
istatistikler Tablo 2’de yer almaktadir.

3 Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasma gerek olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yaym
etigine uyulmustur.
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Tablo 2. Tammlayici Istatistikler

BIST BIST BIST BIST BiST BIST BIST BIST BIiST BIST BIST BIST BIST
100 Tek. Ulas. Smai Tur. Bank Kobi Bilis. filetis. Tic. Hiz. Gida Hold.

Ort. 0.00 0.00 0.00 0.00 0.004 0.000 0.01 0.003 0.00 0.002 0.00 0.001 0.001
Med. 0.00 0.00 -0.00 0.00 0.005 -0.00 0.01 0.004 0.00 0.001 0.00 0.003 0.002
Maks 0.06 0.09 0.09 0.06 0.080 0.085 0.08 0.094 0.09 0.074 0.046 0.054 0.061
Min. -0.08 -0.10 -0.13 -0.09 -0.16 -0.09 -0.10 -0.15 -0.08 -0.08 -0.09 -0.01 -0.09
St.S. 002 0.023 003 0.02 0.027 0.023 0.02 0.024 0.02 0.017 0.015 0.018 0.017
Goz. 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395 395

Olay caligmast yontemi, belirli bir olaymn firma degeri lizerindeki etkisini 6lgmek
amaciyla kullanilmaktadir. Olay calismasi yontemindeki yaygin yaklasim pay getirilerinin
piyasa getirileri ile regresyonu ile baslar ve boylelikle beklenen pay getirilerinin (makul deger)
hesaplanmasi i¢in bir parametre olusturulur. Ardindan anormal getiriler, beklenen getiri ile
gergeklesen getiriler arasindaki fark esas alinarak hesaplanir (Maneenop ve Kotcharin, 2020).

Bu calismada da her bir endeksin getirisi (Rj;) Denklem (1) kullanilarak hesaplanmistir.
Burada I, i endeksinin t tarihindeki degerini, Ij—q) ise i endeksinin bir Onceki islem
tarihindeki degerini ifade etmektedir. Ln ise dogal logaritma fonksiyonudur.

Rie = In () (1)

lit-1)

Denklem (2)’de yer alan piyasa modeli ile her bir endeks icin beklenen getiriler
hesaplanmustir. Piyasa getirisini (Rmt) temsilen BIST-100 endeksi alinmis ve 200 giinliik
tahmin penceresinin regresyonu ile elde edilen sabit terim ve B katsayilar1 olay penceresinde
beklenen getirilerin hesaplanmasinda kullanilmigtir (Denklem (3)).

Rit = o + BiRpme + € (2)
ER)it = a; + BiRmt (3)

Denklem (4) ile gerceklesen getirilerin beklenen getiriden farkini ifade eden Anormal
Getiriler (AR) elde edilmistir.

ARt = Ryt — E(R)it 4)

Hesaplanan AR degerlerinin istatistiksel anlamliligin1 6lgmek amaciyla Denklem (5)’te
gosterilen formiil yardimiyla t istatistigi hesaplanmistir. “c” simgesi, her bir endeks igin
uygulanan piyasa modelinden (Denklem (2)) elde edilen standart hatalardir.

Ri¢

A
t(AR) =

. )
1

AR degerleri herhangi bir varligin (bu ¢alismada endeksin) belirli bir islem giinii sonunda
sagladigi anormal getiriyi ifade ederken, yatirimecilar belirli bir elde tutma siiresi sonunda
varligimn saglayacagi kiimiilatif anormal getiriler (CAR) ile de ilgilenebilirler. Bu amagla
Denklem (6) yardimiyla CAR degerleri hesaplanmig; CAR degerlerinin istatistiksel anlamlilig
ise Denklem (7) ile dl¢lilmiistiir (Kothari ve Warner, 2007, s. 11). Denklem (7)’den elde edilen
degerler CAR’lara ait t istatistikleridir.
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CAR(t,, t,) = Z AR, 6)

t:t1
CAR(ty, t,)
Vo2(ty,tz)

0% (ty, tz) = Lo?(ARy) (8)

t(CAR) = (7

Burada 6?(ARY), bir dénemlik ortalama anormal getirinin varyansi, L ise giin sayisidir. T
istatistiginin degerinin, kritik degerler olan +2.57; +1.96 ve +1.645’den mutlak degerce biiyiik
olmasi, anormal getirilerin (ya da kiimiilatif anormal getirilerin) sirasiyla %1, %5 ve %10
anlamlilik diizeyinde anlamli oldugu seklinde yorumlanmustir.

4. Bulgular

Calismada ilk ikisi negatif, diger ikisi pozitif gelisme olarak nitelendirilen dort farkli olay
giinii etrafinda analizler gergeklestirilmistir. S6z konusu olaylarin ilki 30 Ocak 2020 tarihinde
DSO tarafindan salgma iliskin olarak Uluslararas1 Halk Saghigi Acil Durumu ilan edilmesidir®,
Ikinci olay, 11 Mart 2020 tarihinde Tiirkiye’de ilk vaka goriilmesi ve ayn giin DSO’niin salgim
pandemi olarak ilan etmesidir®. 4 May1s 2020 tarihinde kabine toplantis1 sonrast Cumhurbaskani
Recep Tayyip Erdogan tarafindan normallesme siirecine gegis takviminin ilan edilmesi, tiglincii
olay olarak bu ¢alismada analiz edilmistir. Analiz edilen dérdiincii ve son olay ise 9 Kasim 2020
tarihinde Pfizer ve BioNTech firmalarinin ortaklasa yiiriittiikleri as1 ¢alismalarinda basariya
ulastiklarin1 duyurmasidir®. Her bir olaya iliskin analiz sonuglari bu béliimde alt basliklar
halinde sunulmakta ve tartisilmaktadir.

4.1. 30 Ocak 2020-DSO Uluslararas1 Halk Saghg Acil Durum ilam

Calismada etkileri incelenen ilk olay, 30 Ocak 2020 tarihinde DSO tarafindan COVID-19
salginiyla ilgili olarak Uluslararas1 Halk Sagligi Acil Durumu ilan edildiginin duyurulmasidir.
Bu tarihte salgin heniiz erken evrelerindedir ve ilk ortaya ¢iktigi ve yayildigi Cin disinda 18
iilkede goriilen toplam vaka sayist1 82°dir (Seyahat Sagligi, 2020). Amerika Birlesik
Devletlerinde ilk vaka 20 Ocak tarihinde teyit edilmistir. Ancak yurtdisi temash oldugu bilinen
bu vakaya karsilik ABD piyasalarinda dahi onemli bir tepki gerg¢eklesmemistir (Goodell ve
Huyn, 2020). + 5 giinliik olay penceresi igerisinde BIST’te yer alan sektorel endekslerde
goriilen anormal getiriler Tablo 3’te sunulmustur.

4 Rahman, Amin ve Al Mamun (2021), Goodell ve Huyn (2020) ve Pandey ve Kumari (2021) bu
duyurunun piyasalar {izerindeki etkilerini olay ¢aligmas: yontemi ile inceleyen g¢aligmalara ornek olarak
gosterilebilir.

® Bu olay, Zhang vd. 2020; Rahman, vd. 2020; Kilig, 2020; Maneeop ve Kotcharin (2020), Kandil Géker,
Eren ve Karaca (2020) tarafindan olay ¢alismas1 yontemi ile incelenmistir.

® Caligma kapsaminda olumlu gelismeleri ifade eden 4 Mayis 2020 ve 9 Kasim 2020 tarihli olaylarin
borsalar iizerindeki etkileri ile ilgili daha 6nce yapilmis olay ¢aligmalarina, bu aragtirmanin yiirttiildigii
tarih itibariyla rastlanmamustir.
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Tablo 3. 30 Ocak 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI  XBLSM = XILTM = XUHIZ  XTCRT XGIDA XHOLD
06.02.2020  0.000 0.001 0.002 0.017 0.000 0.001 -0.004 -0.009 -0.002 0.002 0.005 0.002
05.02.2020 -0.002 0.005 0.000 0.007 -0.001 -0.010 0.010 -0.004 -0.002 -0.008 -0.003 0.003
04.02.2020  0.022" 0.021 -0.002 0.050™" 0.000 0.003 0.023" -0.002 0.003 0.003 -0.010 0.000
03.02.2020  0.001 0.018 0.000 -0.016 0.001 0.022° 0.009 0.010 0.005 -0.008 0.013 0.000
31.01.2020  0.005 0.005 0.004 0.006 -0.005 0.009 0.014 -0.010 0.001 -0.008 0.007 0.008
30.01.2020 -0.002 -0.025" -0.007 -0.026" 0.013 -0.038™  -0.036™" 0.000 -0.01™ -0.010 -0.011 -0.008
29.01.2020 -0.014 -0.015 0.000 0.002 -0.006 -0.006 -0.050™" 0.020 0.004 0.001 -0.003 -0.005
28.01.2020 -0.004 -0.006 -0.002 0.013 0.002 0.017 -0.004 -0.005 -0.002 0.001 -0.013 -0.004
27.01.2020  0.047* -0.015 0.003 0.017 0.008 0.017 0.054™  -0.006 -0.005 -0.007 0.008 -0.007
24.01.2020  0.018 0.026™ 0.001 -0.004 0.004 0.005 0.034™ -0.012 0.000 -0.006 0.000 -0.001
23.01.2020  0.007 -0.018 0.001 0.025" -0.001 0.026™ 0.031™ -0.003 0.006 0.025™ 0.015 0.002

Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.

Tablo 4. 30 Ocak 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri

Olay Penceresi XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD

(0;-5) 0.009 -0.009 -0.001 0.005 0.003 0.004 0.005 -0.001 -0.001 0.001 -0.001 -0.004
(0;+5) 0.004 0.004 -0.001 0.007 0.001 -0.002 0.003 -0.003 -0.001 -0.005 0.000 0.001
(-5;+5) 0.007 0.000 0.000 0.008 0.001 0.004 0.007 -0.002 0.000 -0.001 0.001 -0.001

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 3’te gorildiigi tizere, 30 Ocak tarihinde Ulastirma ve Turizm endekslerinde %10
anlamlilik seviyesinde, Hizmetler endeksinde %5 anlamlilik seviyesinde, KOBI ve Bilisim
endekslerinde ise %1 anlamlilik seviyesinde negatif anormal getiriler ger¢eklesmistir. Sonraki
donemlerde gerceklesecek seyahat yasaklari, kisitlamalar ve kapanmalardan en ¢ok etkilenecek
olan bu sektdrlerin, DSO’niin agiklamasina da en ok tepki veren sektorler oldugu dikkat
cekmektedir. Ne var ki bu etki sonraki giinlerde devam etmemistir. Olay giiniinden 6nceki ve
sonraki giinlerde farkli sektorlerde miinferit AR degerleri goriilse de bunlarin pozitif olduklari
dikkat ¢ekmekte ve salgin ile iligkili olmadiklar1 diisiinilmektedir. (-5;+5) olay penceresinde
kiimiilatif getirilerde de anlamli bulunan bir sektére rastlanmamustir (Tablo 4). Dolayisiyla
salginin bu donemde Tirkiye finansal piyasalarinda heniiz tam olarak fiyatlanmaya
baslanmamis oldugu diisiiniilmektedir. Goodell ve Huyn (2020) bu olay giininde ABD
piyasasinda anlamli bir AR degeri olmadigin1 gostermistir. Pandey ve Kumari’nin (2021)
caligmalarinda, 30 Ocak 2020 tarihinde en biiyiik etkinin Asya borsalarinda meydana geldigi,
Amerikan borsalarinda ise anlaml1 bir etki ile karsilagilmadig1 sonucuna varilmaistir.

4.2. 11 Mart 2020-Tiirkiye’de ilk Vaka ve DSO’niin Pandemi ilam

Subat ay1, salginin yayilma hizinin giderek arttigi, tiim iilkelerde ardi ardina yurtigi bulag
vakalarinin ve Oliimlerin gergeklestigi bir donemdir. Tirkiye’de heniliz bir vaka ile
karsilagilmamistir. 10 Ocak 2020°de Saglik Bakanligi tarafindan Bilim Kurulu olusturulmasiyla
baslayan miicadele siireci Subat ayinda salginin iilkeye girisinin 6nlenmesine yoneliktir. Olay
penceresinin bu olay 6zelinde (-15;+15) giin olarak alinmasi nedeniyle 19 Subat’ta itibaren
endekslerde olusan AR ve CAR degerleri Tablo 5 ve Tablo 6’da goriilebilmektedir. Anormal
getiriler, olay giinii disinda olay penceresi siiresince karsilasilan diger 6nemli olaylar da dikkate
almarak degerlendirilecektir.

Mart ay1 boyunca bir taraftan artan vaka sayilar1 ve uluslararasi piyasalardaki gelismeler,
diger taraftan hiikiimet tarafindan alinan onlemler ve destek paketleri neticesinde piyasalarda
dalgalanmalar, endekslerde inis ve c¢ikislar goze ¢arpmaktadir. 11 Mart’tan sonra tiim iilkelerde
sistemik risklerde artis olmustur (Zhang vd., 2020). BIST te olay giinii olarak belirlenen 11
Mart tarihinden once farkli sektorlerde anlamli AR degerlerinin ortaya ¢iktigi goriilmektedir.
Ozellikle devlet tarafindan kamusal alanlarda dezenfeksiyon faaliyetlerinin yogunlasmasina ve
viriisiin iilkeye girmis olabilecegine dair kuskularin dile getirilmeye baslanmasi ile birlikte 9 ve
10 Mart tarihlerinde borsada tepkiler daha yogun bir sekilde belirmeye baslamistir. Bu siirecte
pandeminin de etkisiyle iilkelerin finansal piyasalarinin, yayilma etkisiyle birlikte karsilikli
bagimliligin arttigin1 gosteren ¢alismalar mevcuttur (Alexakis vd., 2021; Lai ve Hu, 2021,
Okorie ve Lin, 2020; Zhang vd., 2020). Nitekim 9 Mart tarihinde, ABD borsalariin ¢ékmesiyle
bas gosteren ve kiiresel bir etki yaratan sok dalgasinin Tiirkiye’yi de yogun bi¢imde etkiledigi
goriilmektedir. 9 ve 10 Mart tarihlerinde tiim endekslerde ciddi deger kayiplar1 olmustur. 9
Mart’ta Simai, Turizm, Kobi ve Bilisim endekslerinde anlamli negatif AR degerleri ortaya
cikarken 10 Mart’ta bu sektorlere Teknoloji ve Hizmetler de eklenmistir. Banka endeksinin ise
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sagladig1 pozitif AR degerleri ile piyasa genelinden ayristigi goriilmektedir’. iletisim, Gida,
Ticaret ve Holding endekslerinin performanslart da nispeten olumludur. Bu sektorlerde negatif
AR degerleri anlamli degildir, deger kayb1 beklenen diizeydedir.

I. Kara Pazartesi olarak adlandirilan 9 Mart’tan sonra Tiirkiye i¢in salginin kirilma
noktasi, 11 Mart tarihi olmustur. Tiirkiye’de ilk COVID-19 vakasi teyit edilmistir (10 Mart’1 11
Mart’a baglayan gece). Ayn1 zamanda DSO salginin bir pandemi oldugunu ilan etmis ve ABD
Baskani Trump, 26 Avrupa iilkesinden ABD’ye yolcu girisini yasaklamistir. Ayni giin
gerceklesen bu gelismelere piyasalarin tepkisinin gecikmedigi goriilmektedir. Ancak tepkilerin
sektorler Ozelinde farklilik gosterdigi anlasilmaktadir. Ulastirma, Sinai, Turizm ve Bilisim
endeksleri ile Holdinglerde negatif anormal getiriler meydana gelmistir. Iletisim, Hizmetler ve
Ticaret endekslerinde ise pozitif anormal getiriler gerceklesmistir. 12 Mart tarihi, borsanin
yogun etkilere maruz kaldigi diger bir giindiir. Bu tarihte Cumhurbaskan1 baskanliginda
yiiriitiilen toplanti neticesinde, aralarinda yiiz yilize egitime ara verilmesinin de bulundugu bir
dizi 6nlem duyurulmustur. Kiiresel piyasalarda ise ikinci bir sok dalgasi ortaya ¢ikmis ve tarihe
“Kara Persembe” olarak gegmistir. 12 Mart’ta (16 Mart ile birlikte) tim endekslerde Mart
aymin en bilyilik deger kayiplar kaydedilmistir. Giinliik kayip Turizm ve Bilisim endekslerinde
%15’ler seviyesinde, Ulastirmada %]12’ler seviyesinde KOBI endeksinde ise %10
seviyesindedir. Pozitif AR degerine sahip Banka endeksinin deger kaybi %8,4’tlir. En diisiik
deger kayb1 ise %6 ile Iletisim endeksindedir; fakat anlamli bir AR degeri meydana
gelmemistir.

13 Mart’ta endekslerde ufak bir toparlanma oldugu goriilmiistiir. Bu tarihte Biligim,
lletisim, Hizmetler, Ticaret ve Holding endekslerinde AR degerleri anlamli ve negatiftir.
Ulastirma endeksinde ise pozitif AR degeri olusmustur. Takip eden giinlerde ise ilave kisitlama
ve Onlemler agiklanmaya devam etmistir. ABD’de borsalarin bir kez daha ¢oktiigii 1I. Kara
Pazartesi ile birlikte 16 ve 17 Mart tarihlerinde endekslerde pes pese deger kayiplari meydana
gelmistir. 17 Mart’ta Tiirkiye Cumhuriyet Merkez Bankasinin faizleri 100 baz puan indirerek
%09,75 seviyesine getirmesi de bu tarihte yeterince etkili olamamistir. 17 Mart’ta pozitif AR
saglayan iki endeks Banka ve Iletisimdir. 18 Mart’ta Cumhurbaskani tarafindan, Koronaviriisle
Miicadele Es Giidiim Toplantisnin ardindan, Ekonomik Istikrar Kalkani adi altinda bir dizi
tedbir agiklanmistir. Bu tedbir paketiyle birlikte 19 Mart’tan itibaren endekslerde kismi
toparlanmalar géze ¢arpmaktadir. Bu tarihlerde de Banka endeksinin bu tarihe kadar sagladigi
pozitif AR degerlerinin negatife donmeye basladig1 goriilmektedir. Konaklama ve i¢ havayolu
tagimaciligina getirilen vergi avantajlarina ragmen ulastirma ve turizm endekslerinde diisiis 19
Mart’ta da devam etmistir. Endeks degerlerindeki diigiise ragmen negatif AR degerlerinin
istatistiksel olarak anlamli olmamasi, sektorlerin bu paketleri kismen olumlu algilamisg
olabilecegini gosterebilir.

"Pozitif anormal getirinin endeksin deger kazanmasi seklinde yorumlanmamasi gerekmektedir. Bu tarihte
tim endekslerde oldugu gibi Banka endeksinde de deger kaybi olmustur. Yalnizca endeksin degeri,
piyasa modelinin (Denklem 2 ve 3) uygulanmasi neticesinde belirlenen “beklenen getirinin” iizerindedir;
yani deger kaybi beklendigi kadar yiiksek olmamustir.
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Tablo 5. 11 Mart 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBSLM  XILTM  XUHIZ  XTCRT XGIDA  XHOLD
01.04.2020  -0.024" 0.006 0.014™ 0.063™  -0.016™ -0.027™  -0.025 -0.001 0.005 0.015 0.011 0.015™
31.03.2020 0.004 0.031™ 0.007 0.063™  -0.011 0.048™" 0.027" -0.021 0.005 -0.008 0.001 -0.012™
30.03.2020 0.000 -0.027™ 0.005 0.031™ 0.007 0.012 -0.013 -0.005 -0.005 -0.001 0.004 -0.004™
27.03.2020  -0.005 0.030™ -0.002 0.014 0.028™" 0.009 -0.01 -0.040™"  -0.012™ -0.009 -0.01 0.015
26.03.2020 0.011 0.030™ 0.000 0.042™"  -0.004 0.036™" 0.033™ 0.012 0.007 -0.004 -0.026™ 0.016™"
25.03.2020 0.040™" 0.064™" 0.009" 0.009 -0.013" 0.047™ 0.066™"  -0.015 -0.001 -0.016 0.026™ 0.006™"
24.03.2020 0.028™ 0.01 0.017"™ 0.005 -0.008 0.038™ 0.041™  -0.045™"  -0.011" -0.001 0 -0.008
23.03.2020 0.013 -0.02 -0.004 -0.0477"  -0.034™  0.017 0.064™ 0.052"" 0.038"" 0.057" 0.016 -0.008
20.03.2020 0.013 0.001 0.016™" 0.023 -0.021™"  0.025" 0.032™ 0.058™" 0.007 -0.027™ 0.020" 0.014
19.03.2020  -0.017 -0.007 0.004 -0.026" -0.027""  -0.005 0.004 -0.016 0.010" 0.047™ 0.030™  -0.011""
18.03.2020 0.002 -0.009 -0.005 -0.019 -0.016™ 0.007 -0.007 -0.005 0.024™" 0.062"" 0.000 -0.013™
17.03.2020  -0.028" -0.033™ -0.030™  -0.057"" 0.042  -0.048""  -0.031™ 0.046™"  -0.008 -0.031™  -0.036™"  -0.011™
16.03.2020  -0.011 -0.009 -0.021™  -0.039™ 0.035™  -0.023" -0.029" 0.02 -0.007 -0.026™ -0.023™ 0.022™
13.03.2020 0.007 0.053"" 0.000 0.022 0.006 0.005 -0.027* -0.037""  -0.015™  -0.040""  0.01 -0.002""
12.03.2020  -0.012 -0.043™  -0.017*"  -0.102"" 0.025™  -0.054™"  -0.092™"  0.009 -0.026™"  -0.030""  -0.024™ -0.029
11.03.2020  -0.009 -0.041™  -0.020"™"  -0.076™" 0.007 -0.019 -0.056™  0.023" 0.023" 0.074™ 0.001 -0.006™"
10.03.2020  -0.044™  -0.023" -0.010™ -0.052"" 0.029™  -0.052™"  -0.054™"  -0.005 -0.019™  -0.002 -0.013 0.002
09.03.2020  -0.012 -0.011 -0.016™  -0.069"" 0.016™ -0.049™  -0.033™ -0.011 -0.009 0.002 -0.018 -0.01
06.03.2020 0.007 -0.026™ -0.001 -0.016 0.003 -0.007 0.001 -0.006 0.001 0.015 0.016 -0.009™
05.03.2020 0.004 -0.018 0.002 0.000 -0.018™ -0.001 0.001 0.011 0.018™ 0.045™" 0.008 -0.004"
04.03.2020  -0.02 -0.040"™  -0.015™  -0.023 0.017™ -0.017 -0.024 0.016 0.000 0.011 -0.001 -0.002
03.03.2020 0.024" -0.003 -0.008" 0.000 0.007 0.001 0.005 0.009 0.003 -0.002 -0.021" 0.017
02.03.2020 0.016 -0.005 0.005 0.034™ 0.000 0.028™ 0.025" -0.012 -0.007 -0.014 0.01 -0.016™"

Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tarih XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBSLM  XILTM  XUHIZ  XTCRT XGIDA  XHOLD
28.02.2020 0.019 0.006 -0.003 -0.045™"  -0.006 -0.021" -0.009 0.012 0.013™ 0.022™ -0.028™  -0.009™"
27.02.2020 0.009 -0.040""  -0.008" -0.041" 0.014" -0.023" -0.006 0.013 -0.008 0.002 0.028™ 0.002"
26.02.2020  -0.013 -0.029™ 0.003 -0.013 -0.001 0.000 -0.013 -0.017 -0.006 0.013 0.002 -0.002
25.02.2020 0.023 -0.017 0.003 0.002 -0.002 0.017 0.024 0.026™ -0.001 -0.018" 0.012 -0.002
24.02.2020 0.017 -0.019 0.003 0.008 -0.001 0.003 0.025 -0.007 0.000 0.003 -0.005 -0.003
21.02.2020 0.012 0.007 0.010™ 0.030™ -0.008 0.018 0.029" -0.009 0.001 0.001 -0.01 -0.01
20.02.2020  -0.016 -0.006 -0.005 -0.060™" 0.001 -0.069™  -0.023 0.014 -0.007 0.011 0.001 -0.005™
19.02.2020 0.007 -0.006 0.000 -0.001 -0.011 -0.013 -0.031™ 0.017 0.009" 0.003 0.002 -0.01
Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 6. 11 Mart 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi  XUTEK  XULAS  XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.118™  -0.199"  -0.133™" -0.431"™"  0.144™ -0.259™"  -0.351""  0.060 -0.016 0.078 -0.079 -0.063
(0;+5) -0.052" -0.081 -0.093"  -0.271™ 0.099™ -0.133™  -0.242"  0.056 -0.009 0.007 -0.071" -0.039
(-5;0) -0.075" -0.159™"  -0.060""  -0.236™"  0.053 -0.146™  -0.165""  0.027 0.015 0.144™ -0.007 -0.030™"
(0;15) 0.012 0.038 -0.028 -0.095 0.000 0.068 -0.024 0.035 0.034 0.059 0.002 -0.017
(-15;15) 0.044 -0.194 -0.067 -0.342 0.038 -0.117 -0.107 0.086 0.022 0.150 -0.015 -0.080
(-15;0) 0.023 -0.272"™  -0.059* -0.323™ 0.045 -0.204™  -0.140 0.073 0.011 0.165" -0.015 -0.068"™

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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20 Mart’ta endekslerde goriilen hafif yiikselislerden sonra 24 Mart’ta tiim endekslerin
yiikseldigi goriilmiistiir. Bunda FED’in sirsiz varlik alimi kararimi aciklamasi neticesinde
ABD piyasalarindaki deger artiginin etkili oldugu diisiiniilmektedir (Bloomberg HT, 24 Mart
2020). AR degerlerine bakildiginda Teknoloji, Smai, KOBI ve Bilisim sektorlerinde deger artist
beklenenin iizerindeyken (anlamli pozitif AR degerleri), Iletisim ve Hizmetler endekslerinde
beklenenin altindadir (anlamli negatif AR degerleri). Ayrica 26 Mart’ta “Kisa Calisma
Odeneginin” baslatilmasinin da pandemiden daha ¢ok etkilenen sektdrlerin getirilerine olumlu
yansimis oldugu diisiiniilmektedir. Bu tarihte Ulastirma, Turizm, KOBI ve Bilisim endeksleri ile
Holding Endeksinde pozitif AR degerleri goriilmektedir. Yalnizca Gida endeksinde negatif AR
degeri olusmustur.

Ay sonuna kadar endekslerde dalgalanmalar devam etmistir. Bununla birlikte Ulagtirma,
Turizm ve KOBI endekslerinde pozitif AR degerleri dikkat cekmektedir. Bu durum, vaka ve
O0lim sayilarinda goriilmeye baslayan diisiis seyrine olumlu tepki verilmesinin yani sira
piyasalarin  hiikiimetin uyguladigi 6nlem ve destekleri olumlu algiladigi seklinde
yorumlanabilir. Yaz aylarinin yaklagsmasi ile birlikte bu sektorlere yonelik beklentilerde
iyilesme oldugu tahmin edilmektedir.

Tablo 6’da yer alan Kiimiilatif anormal getiriler (CAR) incelendiginde ise (-5;+5) ve
(0;+5) olay pencerelerinde anlaml1 degerlere rastlanmaktadir. Iletisim, Hizmetler, Ticaret, Gida
ve Holding endekslerinde anlamli CAR degerleri bulunmamaktadir. (0;+5) penceresinde Sinai,
Turizm, Kobi ve Bilisim endekslerinde, (-5;+5) penceresinde bu endekslere ilave olarak
Teknoloji ve Ulagtirma endekslerinde negatif ve anlamli CAR degerleri goriilmektedir. Buna
gore, glinliik getiriler noktasinda genellikle anlamli AR degeri bulunmayan Teknoloji
endeksinin, 11 gilinlik yatirnm siiresinde beklenen getirisinden %11°lik bir negatif sapma
gosterdigi goriilmiistiir. Banka endeksi i¢in giinlik AR degerlerinde gbzlenen ayrisma CAR
degerlerinde de ortaya ¢ikmaktadir. Banka endeksi (-5;+5) ve (0;+5) pencerelerinde beklenenin
iizerinde kiimiilatif getiri saglamistir. Kiimiilatif anormal getirilerin, 15 giinliikk yatirnm
doéneminde ortadan kalktig1 ve beklenen degerden sapmalarin diizeltildigi, (0;+15) penceresinde
herhangi bir endekste anlamli CAR degerlerinin olmamasina dayanarak sdylenebilir. Subat ay1
sonlarmdan 11 Mart’a kadar (-15;0 olay penceresi) ise Ulastirma, Sinai, Turizm, KOBI ve
Holding endekslerinde negatif CAR degerleri gozlenmektedir. Bu durum, salgmin Tiirkiye’yi
heniiz etkisi altinda almadigi donemde dahi, gerek uluslararasi piyasalarda yiikselen risk dalgasi
gerekse viriisiin Tiirkiye’ye giderek yaklastigi seklindeki algi nedeniyle piyasalarda ilk
tepkilerin olugsmaya basladigin1 gostermektedir. Bu donemde anlamli pozitif CAR degeri
yalnizca Ticaret endeksinde goriilmektedir.

4.3. 4 Mayis 2020-Normallesme Siirecine fliskin Programin Duyurulmasi

Sokaga c¢ikma yasaklar1 dahil sosyal mesafe kisitlamalari, kapanmalar ve gesitli
Onlemlerle ve giderek artan vaka ve Oliim sayilariyla gegen Nisan aymim ardindan
Cumhurbaskani Recep Tayyip Erdogan 4 Mayis giinli, 6 Mayis’ta “Kontrollii Sosyal Hayat”
olarak adlandirilmaya baslanacak olan normallesme siirecine gegise iliskin planlar1 agiklamistir.
Sokaga c¢ikma kisitlamalarinda kismi gevseme, sehirlerarasi giris-¢ikis yasaginin kapsaminin
daraltilmas1 ve kapanan bazi isyerlerinin yeniden agilmasina yonelik takvimin duyurulmasi ile
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birlikte toplumda da rahatlama yasanmistir. Bu rahatlamanin piyasalara bir yansimasinin olup
olmadig1 ise Tablo 7°de yer alan AR degerlerine bakilarak degerlendirilebilir.

Cumhurbagkani’nin kabine toplantis1 sonras1 yaptig1 agiklamalar takiben 5 Mayis giinii
Teknoloji, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde anlamli pozitif AR degerleri olusmustur.
Ancak KOBI endeksi disindaki diger endekslerde bu etki sonraki giinlerde devam etmemistir.
KOBI endeksinde ise 30 Nisan hari¢ olay penceresi igerisindeki tiim islem giinlerinde pozitif
AR degerlerine rastlanmaktadir. Bu bulgu, normallesme adimlarinin en olumlu etkilerinin
KOBTI’ler iizerinde olmasinin beklendigi seklinde yorumlanabilir.

CAR degerlerine bakildiginda, KOBI endeksi icin AR degerleri ile uyumlu olarak (-5;0),
(0;+5) ve (-5;+5) pencerelerinin tamaminda oldukg¢a yiiksek pozitif ve anlamli degerlere
rastlanmaktadir. Ayn1 dl¢lide olmamakla birlikte beklenenin tizerinde kiimiilatif getiri saglayan
diger bir endeks Holding endeksi olmustur. Olay giiniiniin 6ncesinde ise (-5;0) aralifinda
Hizmetler ve Gida endeksleri disinda tiim endekslerin CAR degerleri anlamlidir. Ulastirma,
Smai, Turizm, Banka, KOBI ve Holding endekslerinde pozitif CAR degerleri olusurken,
Teknoloji, Bilisim, Iletisim ve Ticaret endeksleri beklenenin altinda performans gdstermistir.
BIST-100 endeksinde bu dsnemde deger kaybinin devam ettigi goriilmiistiir.

4.4. 9 Kasim 2020-As1 Calismalarinda Elde Edilen Basarimin Duyurulmasi

Alnan tiim ekonomik tedbirlere, sektorlere yonelik desteklere ve iyilestirme paketlerine
ragmen ekonomide tam bir iyilesmenin ve “eskiye doniisiin” gergeklesmesi i¢in pandeminin
Oniine gecgilmesi gerektigi agiktir. Aksi takdirde devam edecek olan belirsizlikler genel
ekonomide, yatirimer algisinda ve dolayisiyla piyasalarda etkili olmaya devam edecektir. Bu
baglamda ilk gilinlerden bugiine kadar herkesin umudu, bir ilag ya da as1 bulunmasi olmustur.
Nihayet Pfizer ve BioNTech firmalarimin yiiriittiigii arastirmalar sonug vermis ve 9 Kasim 2020
giinii firmalar gelistirdikleri asmin %90’ iizerinde basarili oldugunu duyurmuslardir. Bu
duyuru {izerine kiiresel piyasalarda havayolu, turizm, seyahat sirketleri ve ekonomiye hassas
diger sirketlerin onciiliigiinde bir yiikselis yasanmistir (Diinya Gazetesi, 10 Kasim 2020). Olayin
Borsa Istanbul’da nasil algilandigina ilisin degerlendirmeler, Tablo 9 ve Tablo 10’a bakilarak
yapilabilir.

9 Kasim 2020 tarihinde KOBI ve Bilisim endeksleri disinda tiim endekslerde yiikselis
gerceklesmistir. Olay penceresini olusturan 11 giinliik toplam getiriler ise tiim endekslerde
pozitiftir. BIST-100 endeksi bu dénemde %15 deger kazanmustir. As1 calismalarinda ulasilan
basarinin Tiirkiye’de de tiim diinyada oldugu gibi piyasalar olumlu etkiledigi anlasilmaktadir.
Tablo 9’daki AR degerlerine bakildiginda, s6z konusu olumlu tepkinin Ulastirma ve Banka
endekslerinde beklenenin iizerinde iken Teknoloji, Sinai, Bilisim ve Gida endekslerinde
beklenenin altinda kaldig1 gortilmektedir.
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Tablo 7. 4 Mayis 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI XBSLM XILTM  XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
11.05.2020 0.008 0.000 -0.004 0.008 -0.001 0.040™ 0 -0.007 0.002 0.006 -0.016 0.007
08.05.2020 -0.011 0.005 -0.004 -0.003 0.000 0.035™ -0.019 0.013 0.007 0.008 -0.015 0.005
07.05.2020 0.000 0.004 0.004 -0.019 0.001 0.041™" 0.004 -0.005 -0.002 -0.009 0.012 0.004
06.05.2020  -0.002 0.000 0.008 0.003 0.000 0.031™ 0.004 -0.01 -0.008 -0.01 -0.011 -0.002
05.05.2020 0.036™ -0.006 0.002 0.037" 0.004 0.032™ 0.056™" -0.001 -0.01 -0.021 -0.01 0.005
04.05.2020 -0.012 0.025 -0.001 0.014 0.008 0.034™ -0.031 -0.018 -0.002 -0.019 -0.003 0.006
30.04.2020 -0.015 0.015 -0.001 0.033" -0.004 0.007 -0.034" 0.005 -0.005 -0.017 -0.019 0.008
29.04.2020  -0.007 -0.017 0.012™ -0.021 0.000 0.030" 0.001 -0.005 -0.01 -0.014 0.01 0.002
28.04.2020  -0.003 -0.001 0.003 0.021 -0.004 0.044™ -0.012 0.007 0.01 0.015 0.009 -0.006
27.04.2020 -0.003 0.029" 0.000 0.030 0.005 0.029" -0.003 -0.001 0.000 -0.009 -0.007 0.000
24.04.2020  -0.007 -0.02 -0.001 0.014 0.001 0.031™ 0.004 -0.001 0.005 0.018 0.013 0.001
Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 8. 4 Mayis 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi XUTEK XULAS XUSIN XTRZM XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.016 0.034 0.019 0.116" 0.008 0.353""  -0.028 -0.022 -0.012 -0.052 -0.036 0.03™
(0;+5) 0.019 0.028 0.005 0.040 0.011 0.213™ 0.015 -0.027 -0.013 -0.045" -0.041" 0.026™"
(-5;0) -0.0477"  0.031™  0.013™  0.090™" 0.005"" 0.174™  -0.074™ -0.013"™" -0.001 -0.026™" 0.002 0.011"

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 9. 9 Kasim 2020 Olay Giiniine Ait AR Degerleri

Tarih XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM  XBANK XKOBI XBLSM XILTM XUHIZ XTCRT XGIDA XHOLD
16.11.2020 -0.010 0.026 0.005 0.027 -0.001 -0.003 -0.003 -0.014 0.001 0.002 0.000 -0.002
13.11.2020 -0.013 -0.036™" 0.003 -0.004 0.004 0.003 -0.008 0.009 -0.003 0.004 0.020 0.005
12.11.2020 -0.012 0.014 -0.010™ -0.005 0.010 -0.012 -0.010 0.010 0.002 -0.002 -0.004 0.002
11.11.2020 -0.022 -0.013 -0.023™  -0.036 0.053"  -0.026 -0.049™ 0.014 -0.015" -0.019 -0.022™ 0.000
10.11.2020 -0.019 0.057™  -0.004 -0.009 0.027™ -0.031 -0.041™ -0.061™  -0.019"  -0.021 -0.023™  -0.001
09.11.2020  -0.027" 0.048™  -0.011" -0.014 0.024™ -0.037 -0.046™ -0.007 -0.009 -0.016 -0.020™  -0.002
06.11.2020 -0.013 -0.009 0.007 -0.029 -0.007 0.010 -0.016 0.008 0.001 0.001 0.000 -0.008
05.11.2020 0.000 -0.018 0.001 -0.015 -0.009 0.009 0.023 0.020 0.003 -0.006 0.017 0.007
04.11.2020  -0.008 0.011 0.007 -0.003 -0.020" -0.011 0.007 -0.010 0.003 0.006 0.006 0.002
03.11.2020  -0.031" -0.015 -0.013™ -0.026 0.021" -0.06™" -0.018 0.002 -0.006 0.000 -0.013 -0.009
02.11.2020 0.009 0.030" -0.003 -0.008 -0.015 -0.039 -0.022 0.015 0.002 -0.007 -0.009 0.001
Not: *, ** ye *** gembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
Tablo 10. 9 Kasim 2020 Olay Giiniine Ait CAR Degerleri
Olay Penceresi XUTEK  XULAS XUSIN XTRZM XBANK  XKOBI XBLSM  XILTM XUHIZ XTCRT  XGIDA XHOLD
(-5;+5) -0.145™"  0.093 -0.044 -0.122™ 0.0858 -0.196™"  -0.184™  -0.014 -0.041" -0.059" -0.050 -0.005
(0;+5) -0.102"  0.095 -0.043" -0.041 0.1169™ -0.106™"  -0.158™"  -0.049 -0.043™ -0.053™ -0.050 0.003
(-5;0) -0.070™ 0.046 -0.011 -0.095""  -0.0066 -0.127" -0.073 0.028 -0.007 -0.022 -0.020 -0.010

Not: *, ** ve *** sembolleri %10, %5 ve %1 anlamlilik seviyelerinde istatistiksel olarak anlamli olan AR degerlerini ifade etmektedir.
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Tablo 10°da yer alan CAR degerlerine bakildiginda (endekslerdeki deger artisina ragmen)
gerceklesen bu getirilerin beklenen getirilerin altinda kaldigi goriilmektedir. Ozellikle
Teknoloji, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde yiiksek fakat negatif CAR degerleri dikkat
cekmektedir. Dolayistyla asiyla ilgili gelismeler piyasalarda olumlu bir hava estirmis olmasina
ragmen Tiirkiye’deki yatirimcilarin temkinli davrandigi da diisiiniilebilir. Ciinkii bu dénemde
iilkede vaka ve Olim sayilar1 6nemli bir artis trendine girmistir. 9 Kasim’da piyasalardaki
gelismeler degerlendirilirken, 7 Kasim’da Merkez Bankasi Baskaninin degismesi sonrasi ilk
islem gilinli olmasinin da etkili olabilecegi gdz niinde bulundurulmalidir.

5. Sonu¢ ve Degerlendirme

2020 yilmin Ocak ayinda tiim Diinya benzeri goriilmemis bir salgin ile kars1 karsiya
kalmigtir. Mart ayinda bu salginin kiiresel bir boyut kazandigi, yani pandemi oldugu ilan
edilmistir. Ocak 2021 itibariyla diinyada toplam vaka sayist 95 Milyonu, 6liim sayisi ise 2
milyonu asmis durumdadir. Bu tehditle birlikte bireylerin giinlik yasamindan igletmelerin ig
yapma bigimlerine kadar her alanda biiyiik doniisiimler yasanmaya baslamistir. Is diinyasi
acisindan bu doénemin en belirgin 6zelligi genis capli bir durgunluk ve kapanmalar seklinde
kendini gostermis, esnek mesai ve uzaktan calisma imkanina sahip olmayan is alanlarinda ciddi
daralmalar meydana gelmistir. Dolayisiyla {iretime ya da dogrudan insan etkilesimine dayanan
is kollar1 kapanma ve kisitlamalarin en ¢ok etkiledigi sektdrler olmustur. Bununla birlikte, gerek
pandemi ile iliskili haberlerin yatirimcilar arasinda kaygiy1 arttirarak yatirim kararlari tizerinde
etkili olmas1 (Baig vd., 2020), gerekse firmalar arasinda miisteri veya tedarik¢i olarak kurulan
ekonomik baglantilarin yol actig1 sirayet etkisi (Mazur vd. 2020) nedeniyle, pandeminin
ekonomik etkileri belirli sektorlerle sinirli kalmamis, tiim ekonomide ve finansal piyasalarda
biiyiik kayiplar yaganmustir.

Yapilan ampirik calismalarin ¢ogunda, genis capli ve sistematik olmasina ragmen
pandeminin olumsuz etkilerinin sektorler arasinda homojen olmadigma dair bulgular ortaya
konulmustur (6rnegin Baek vd. 2020; Demirhan, 2020; Goodell ve Huyn, 2020; Kilig, 2020;
Pagano vd., 2020; Peker ve Mazur vd., 2020; Sun vd. 2020). Bu ¢alismada da amaglanan, s6z
edilen etkilerin Borsa Istanbul’da yer alan sektérler arasinda farklilasip farklilasmadigini ortaya
koymaktir.

Olay calismasi yontemi kullanilarak yapilan analizler sonucunda farkli iilkelerde Ocak
aymda baglayan pandemi etkisinin Tiirkiye’de Subat aymin sonlarindan itibaren etkili olmaya
basladigim gostermistir. 11 Mart’ta DSO tarafindan pandeminin ilan edilmesi ve Tiirkiye’de ilk
vakanin goriilmesi karsisinda sektorel tepkilerde heterojenlik géze ¢arpmaktadir. Buna gore
Teknoloji, Ulastirma, Sinai, Turizm, KOBI ve Bilisim endekslerinde anlamli ve negatif CAR
degerleri meydana gelmistir. Dolayisiyla bu sektorlerin en biiyiik tepkileri verdigini soylemek
miimkiindiir. Bankalarin kiimiilatif anormal getirilerinin ise pozitif oldugu dikkat ¢ekmektedir.
Ekonomik istikrarin bozuldugu dénemlerde bankalarin tahsil edilemeyen krediler nedeniyle
kirilganliklarinin  artmasi beklenir (Goodell, 2020). Nitekim Peker ve Demirhan (2020)
bankacilik sektoriinii azalan getirileri nedeniyle salgindan en olumsuz etkilenen sektorler
arasinda oldugunu belirtmistir. Mart ayinda tiim sektorlerde oldugu gibi Banka endeksinin
getirilerinde de diislis meydana gelmistir. Ancak gerek giinlik AR degerlerine, gerekse olay
penceresindeki CAR degerlerine bakildiginda, bankacilik endeksindeki diislisiin, piyasa
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beklentisinin altinda oldugu anlasilmakta ve bankacilik sektorii pozitif ayrigsan bir endeks olarak
karsimiza ¢ikmaktadir. Benzer bulgulara Kilig (2020) ve Kandil Goker vd.’nin (2020)
caligsmalarinda da rastlanmaktadir.

Ulagtirma ve Turizm sektorleri beklendigi gibi en c¢ok etkilenen sektorler arasindadir.
Peker ve Demirhan (2020) ile Sun vd. (2020) ¢alismalarinda ulastirma sektoriiniin hisse senedi
getirilerinin en ¢ok diistiigii ve volatilitesinin en ¢ok arttigi sektdr oldugunu gostermislerdir.
Pagano vd. (2020) de yemek hizmeti, seyahat ve turizm gibi miisteriler ve calisanlar arasinda
yakin iletisim gerektiren is kollarinin dogas1 geregi pandemi kosullarina uyum saglamakta
zorlandigini ifade etmistir. Nitekim pandemi karsisinda finansal piyasalardaki ilk tepkilerin de
bu sektdrlerde ortaya c¢iktigl ve bu endekslerdeki deger kaybinin piyasa ortalamasinin iizerinde
oldugu gorilmektedir.

Endeks bazinda en erken ve biiyiik tepkilerden biri de KOBI’ler i¢in sz konusudur.
KOBI endeksi olumsuz gelismeler (11 Mart olay giinii) karsisinda negatif CAR degerleri
meydana getirirken, olumlu gelismeler (4 Mayis olay giinii) karsisinda da en anlamli ve pozitif
CAR degerleri olusturmustur. KOBI’ler 6rgiite 6zgii deneyimsel bilgiyi de kisitlayacak sekilde
daha siirhi 6lgek ve kapsam araligi ve insan kaynaklarina sahip olmalarmin yani sira
(Amankwah-Amoah, Khan ve Wood, 2020) dis finansmana erisim olanaklarinin kisitli olmasi
bakimindan da dezavantajli durumdadir. Bu duruma vurgu yapan Egri ve Doganer (2020)
isyerlerinin kapanmasi veya tedarikte yasanan sikintilarin neden oldugu baskinin KOBI’ler
iizerinde biiylik igletmelere oranla daha gii¢lii oldugunu belirtmislerdir. Kriz doneminde en
kirilgan gruplardan biri iken normallesme sinyallerinin ardindan diger sektdrlerden bu derece
pozitif ayrismasi, KOBI’lerin ekonomik kosullara duyarhiliklarimin daha yiiksek olmasindan
kaynaklanmaktadir.

Diger iilke piyasalarindan farkli olarak krizden en ¢ok etkilenen sektdrler arasinda
Teknoloji ve Bilisim dikkat ¢ekmektedir. Mazur vd. (2020) evden calismalarin artmasi ile
birlikte uygun yazilim ve donanim ihtiyacinin arttigini ve teknoloji ve yazilim sektoriiniin daha
cok talep gordiigiini, bu durumun hisse senedi performanslarina da yansidigini ifade
etmiglerdir. Sun vd. (2020) de karantinalara bagli olarak dijitallesme ve bilgi teknolojilerinin
yatirimeilarin hayli ilgisini ¢ektigini ve bdylece bu sektorlerin digerlerine gore anlamli derecede
yiiksek anormal getiriler sagladigini belirtmislerdir. Benzer bulgular Wu, Zeng ve Peng (2020)
tarafindan da ortaya konulmustur. Ne var ki Tiirkiye kosullarinda pandemi oncesinde de bu
sektorlerde bir daralma beklenmekteyken, pandemi etkisiyle daralma olduk¢a dnemli boyutlara
ulasmustir (Bilisim Sektorii Dernegi [TUBIDER], 2020). TUBIDER’in “Koronaviriis’iin Bilisim
Sektortine Etkileri” baslikli raporunda sektoérdeki bu durumun en 6nemli sebeplerinden birinin,
milli gelirdeki diisiisiin yaninda, ticari faaliyetlerde dovize bagliligin %90 seviyesinde olmasi ve
doviz kurlarinda pandemi doneminde goriilen yiiksek artiglar oldugu ifade edilmistir.

11 Mart tarihinde Iletisim, Hizmetler ve Ticaret endekslerinde pozitif ve anlamli AR
degerleri olusmus, sonraki gilinler anlamli AR degerleri goriilse de kiimiilatif AR degerleri
anlamlt bulunmamustir. Gida endeksinde de anlamli CAR degerine rastlanmamaktadir.
Dolayisiyla pandeminin bu sektorler iizerindeki etkisinin digerleri kadar yogun olmadigi
diistintilmektedir.

4 Mayis tarihinde normallesmeye yonelik sinyallerin ardindan endeksler iizerindeki
etkinin nispeten sinirhi oldugu goriilmektedir. Hatta bu tarihlerde bazi endekslerde negatif
getiriler goriilebilmektedir. Olay giinii ve takip eden bes giin boyunca KOBI endeksinde anlamli
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AR degerleri olusmustur. Teknoloji ve Bilisim endekslerinde de olaydan bir giin sonra pozitif
AR degeri meydana gelmistir. Diger endekslerde anlamli AR degerine rastlanmamaktadir. CAR
degerleri de yalmzca KOBI, Turizm ve Holding endekslerinde pozitif ve anlamlidir. Olay
sonrast pencerede Gida ve Ticaret endekslerinde negatif CAR degerleri olusmustur. Duyuru
oncesinde ise sektorlerin cogunda anlamli CAR degerleri olustugu anlasilmstir.

Son olarak 9 Kasim tarihinde tiim endekslerde yiikselis yasanmis olmakla birlikte AR
degerlerinin anlamli olmadigi, CAR degerlerinin ise yalnizca Banka endeksinde pozitif ve
anlamli, diger endekslerdeki anlamli CAR degerlerinin ise negatif oldugu goriilmektedir.

Tim etik kurallar gozetilerek yiiriitillen bu ¢aligmadan elde edilen bulgular bir arada
degerlendirildiginde, Tiirkiye’de KOBI’lerin krizler karsisindaki hassasiyeti bir kez daha ortaya
cikmis; Teknoloji ve Bilisim gibi disa bagimli ve nispeten pahali iiriin {ireten sektorlerin
piyasaya duyarhiliginin yiiksek oldugu goriilmiis; Bankacilik sektoriinde beklenen gelir kayb1 ve
kredilerdeki risk artisina ragmen yatirimcilarin bankacilik sektoriine giiven duymaya devam
ettigi sonucuna varilmistir. Ayrica Tiirk finans piyasalarmin uluslararast piyasalardaki
gelismelerin de yogun bir bicimde etkisi altinda oldugu, ozellikle ABD’de ortaya ¢ikan
gelismelerin 6nemli olglide sirayet ettigi goriilmiistiir. Piyasalarin pozitif olaylara tepkilerinin
negatif olaylara gore daha sinirli oldugu anlasilmaktadir.

Bu caligmadan elde edilen ekonomik ¢ikarimlar su sekildedir: Ulastirma ve Turizm
sektorlerinin isin dogast geregi bu krizden etkilenmesi olagandir ve yapisal bir soruna isaret
ettigi distinilmemektedir. Firmalarin bu siireci saglhikli bir sekilde atlatabilmeleri ve hayatta
kalmalar1 i¢in kamusal destek saglanabildigi olglide kriz sonrasi toparlanmanin miimkiin
olabilecegi diisiiniilmektedir. Krizden en ¢ok etkilenen diger sektorlere bakildiginda Teknoloji
ve Bilisim sektorlerinin uluslararasi rekabet giliglerinin arttirilabilmesi i¢in disa bagimliligin
miimkiin oldugunca azaltilmasit ve yerli teknolojilere ve aragtirma gelistirme yatirimlarina
agirlik verilmesi gerektigi sOylenebilir. Diger taraftan iggiiciiniin %90°1n1 istihdam eden (Egri ve
Doganer, 2020, s. 132) KOBI’lerin bu 6l¢iide kirllgan olusunun sosyal refah ve toplumsal giiven
iizerindeki etkilerine odaklanilmali, farkli ekonomik kosullarda kendilerini idame edebilme
kabiliyetlerini arttiracak yoOnetim becerileri kazandirilmali ve finansman ¢oziimleri
gelistirilmelidir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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COVID-19 EFFECT ON BORSA ISTANBUL: MEASURING INDUSTRY -
SPECIFIC MARKET RESPONSES ON THE BASIS OF INDICES

EXTENDED SUMMARY

Purpose of the Study

The novel coronavirus disease (COVID-19) is at the top of the agenda in all spheres of
life and society since it is first recognized in Wuhan city of China. The effects of this
unprecedented outbreak are observed not only on healthcare system but also on many fields
including education, arts, sports, community life, business, economics and finance. In this
context, the aim of this study is to examine the impact of pandemic-related events on Borsa
Istanbul indices and investigate the differentials among industry responses.

Literature

There is a growing body of literature examining the extensive impacts of COVID-19
outbreak on financial markets. A group of studies focuses on the relationship between
case/death numbers and financial indicators, notably stock market indices. Some group of
researchers examine the effects of public announcements or economic policy measures,
lockdowns, restrictions and social distancing rules on financial markets. Industry and country
level differences in exposure of the risks posed by the outbreak are also widely investigated.

Methodology

The method used in this study is an event study approach. This approach is based on
determination of the significance of differences between actual and expected returns of financial
assets. First stage of the method is the estimation of market model, which is the regression of
stock returns against the market returns. Then the constant term and beta coefficient obtained
from the regression are used to calculate the expected returns. Difference between actual and
expected returns are called “abnormal returns (AR)”. In order to test the significance of AR
values, t-statistics are calculated as dividing AR by standard error of the market model
regression. T-statistics higher than the critical values infer the significance of ARs.

Sum of abnormal returns generated during a particular holding period, namely cumulative
abnormal returns (CAR) are also calculated. Their significance is also assessed by t-statistics.

Following this approach, 12 sectoral stock indices are taken and their responses to four
pandemic-related events are analyzed.

Empirical Results

First event day is 30 January 2020, when the World Health Organization (WHO) declared
the international public health emergency. Responses of the sectors to this event is limited.
Transportation, Tourism, Small and Medium Enterprises (SME), Services and Information (IT)
sectors generated ARs only on the event day.
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Second event day is 11 March 2020 on which the first case confirmed in Turkey
meanwhile WHO declared the COVID-19 outbreak is a pandemic. Negative AR values on
Transportation, Industry, Tourism, IT and Holdings indices are observed while the AR of
Communication, Serviced, Commerce indices are positive. Considering CAR of indices over (-
5;+5) event window, Technology, Transportation, Industry, Tourism, SME and IT indices have
highly significant negative values. Contrarily, CAR value of Banking index is significant but
positive. Black Mondey | (9 March) and Black Thursday (12 March) are supposed to intensify
the effects of the event.

4 May 2020 is the third event day on which the program regarding normalization process
is declared by the President. SME index has generated considerably high AR values. CAR
values are positive and significant for Tourism, SME and Holdings indices around this event
day.

The last event is the announcement of Pfizer and BioNTech firms about the efficacy of
their vaccine candidate. Despite positive actual returns over all indices, 10 indices have negative
CAR values six of which are significant. Only CAR of Transportation and Banking indices are
positive but not significant. This result indicates that the favorable effect of this event is
suppressed probably by the increasing case and death numbers.

Conclusion

Results suggest that responses of indices to the pandemic-related events may differ across
the industries. Technology, Transportation, Tourism, SME and IT are found to be the most
responsive sectors. Since the revenue losses in Transportation, Tourism and SME caused by
lockdowns and social distancing rules, these sectors are sensitive to the course of the outbreak.
Sensitivity of Technology and IT sectors arises from their external dependencies. This makes
the firms from these sectors more vulnerable against exchange rate fluctuations and liquidity
withdrawals.

On the other hand, positive dissociations are observed with regard to AR and CAR values
of Banking and Communication sectors during the downturning periods. Even generating
negative actual returns during the March, responses of these sectors to the negative events are
lower than expected. Quarantine requirements, home office or flexible working arrangements,
online education and ‘stay-at-home’ regulations increased the demand for telecom services
which makes the stocks of these firms more valuable comparing to the overall market. Similar
situation can be affirmable for banking sector. Even though the decreasing profits and
increasing credit risks, performance of Banking index is better than expected during the stock
market crash.
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INSAN HAKLARI NORMLARI VE INSAN HAKLARI
HIYERARSISI

Human Rights Norms and Hierarchy of Human Rights

Melek SARAL"

Oz
Evrensel, bolinemez ve birbirleriyle baglantili insan haklari normlarinin
hepsi ayni derecede mi 6nemlidir yoksa temel haklarin olagan haklara karsi

Anahtar Kelimeler:  hiyerarsik bir istiinliigii var midir sorusu, insan haklar1 gretisi tarafindan
Insan Haklari, tartisilan ve insan haklari alaninda g¢alisan bilim insanlarini mesgul eden
Hiyerarsi, onemli sorulardan biridir. Tnsan haklar1 normlar arasinda teorik olarak bir
Normlar. hiyerarsi bulunup bulunmadig: tartigmali olsa da, uygulama asamasinda

kaynaklarin yetersizligi, siyasi ¢ikarlar, farkli haklar arasindaki ¢atigmali
JEL Kodlar: durumlar ve olaganiistii haller gibi sebeplerden dolay1 insan haklar1 arasinda
K33, K38, K39 hiyerarsi olusabilmektedir. Mevcut uluslararasi insan haklar1 hukukunun

yapisindan kaynaklanan veya insan haklarinin uygulanmasi sirasinda aktorler
tarafindan olusturulan hiyerarsiler uzun vadede insan haklari normlarini ve
temayiil hukukunu etkiledikleri i¢in incelenmeleri 6nem arz etmektedir. Bu
makale insan haklar1 arasindaki hiyerarsi tartismalarini analiz etmeyi
amaglamaktadir. Makale insan haklar1 normlar1 arasinda bir hiyerarsi olup
olmadigin1 tartisan birinci, ikinci ve ilg¢ilincii kusak haklarin birbirleriyle
iligkisi, temel ve olagan insan haklar1 arasindaki farklar ve askiya alinamayan
haklarin statiisii gibi argiimanlart inceleyecek ve alternatif yaklasimlari
orneklerle agiklayacaktir.

Abstract
The question of whether universal, indivisible, and interdependent human
rights norms have all the same importance or do fundamental rights have a

Keywords: hierarchical superiority to ordinary rights poses a severe challenge to the
Human Rights, human rights scholar. Although it is controversial whether there is a
Hierarchy, Norms. hierarchy among human rights norms at a theoretical level, a hierarchy of

human rights can occur at a practical level due to scarcity of resources,
JEL Codes: political interests, conflict between different rights, and emergencies. It is
K33, K38, K39 essential to examine the hierarchies arising from the structural framework of

human rights law or practices of human rights by actors during the
implementation of human rights, as the prioritization of specific human rights
over others has the potential to shape the human rights norms. This article
will illustrate alternative approaches supporting or opposing the hierarchy of
human rights arguments, such as the relationship between the fundamental
and ordinary rights, first and second-generation rights, and the non-
derogatory status of specific rights. The illustration and examination of these
diverse positions on the hierarchy of human rights will help us the alternative
explanations regarding the hierarchy of human rights norms.
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1. Giris

Uluslararas1 toplumun en biiyiik basarilarindan biri olan insan haklar1 normlarinin ve
standartlarmin gelisimi, Insan Haklar1 Evrensel Bildirgesi'nden (IHEB) cok énce baslayan
dinamik bir siirectir. Insan haklar1 normlarmin ve standartlarnin gelisimine tarih boyunca
Magna Carta (1215), ingiliz insan Haklar1 Bildirgesi (1689), Virginia Insan Haklar1 Bildirgesi,
Fransiz Insan ve Yurttas Haklar1 Bildirgesi (1789) ile Amerikan Haklar Bildirgesi (1791) gibi
birgok 6nemli belge ve olay kademeli olarak katkida bulunmustur (Mutua, 2016, s. 9-11). Ikinci
Diinya Savasi'ndan sonra Birlesmis Milletler (BM), kendi kurucu belgesi olan 1945 BM Sarti ile
uluslararasi insan haklar1 hukukunun temel ¢atilarindan birini olugturmustur. BM Antlagmasi
Madde 1 (3) tiim insanlarin hak ve temel 6zgiirliikklerine sayginin gelistirilip gili¢lendirilmesini,
55. maddenin (c) bendi de gerekli istikrar ve refah kosullarini yaratmak tizere tiim insanlarin
hak ve temel 6zgiirliikklerine biitiin diinyada saygi gosterilmesinin kolaylastirilmasint BM’nin
amaci olarak belirtmektedir. 1945’den beri BM birgok sozlesme ve dokiiman diizenleyerek
uluslararast insan haklarinin standartlarini olusturma siirecinde belirleyici olmustur. Bu
belgelerden en onemlileri 1948 IHEB ile BM 1966 Ikiz Sézlesmeleri olarak anilan Medeni ve
Siyasal Haklar S6zlesmesi (MSHS) ve Ekonomik, Sosyal ve Kiiltiirel Haklar S6zlesmesi’dir
(ESKHS) (Joseph ve Kyriakakis, 2010, s. 1). Bu ii¢ belge, bir yandan dil, din, irk, cinsiyet,
milliyet ve sosyal statiiden kaynaklanan farkliliklardan bagimsiz olarak tiim insanlarin esitligi
iizerine kurulu insan haklari koruma altina almis, bir yandan da egemen devletleri
sinirlandirarak onlar1 bireylerin kisiligine ve onuruna saygili olmakla ve haklarini uluslararasi
standartlara uygun olarak korumakla yiikiimlii tutmustur. Ayn1 zamanda bu belgeler, devletlere
kendi sosyokiiltiirel ve siyasi ge¢mislerine uygun olarak insan haklart normlarini uygulama
alan1 da saglamistir.

Toplumu diizenlemeyi ve diizeni saglamay1 amacglayan hukuk, dogal olarak hiyerarsiktir.
Hukukun bu hiyerarsik yapisi sadece natiiralist ekol tarafindan degil, pozitivist ekol tarafindan
da kabul edilir (Koskenniemi, 1997, s. 566-567; Lee, 2020, s. 2). Hukuki giivenlik, anarsi ile
basa cikma ve net ¢oziimler sunma fikrini aktaran bir kavram olarak hiyerarsi, i¢ hukuk
diizenine anayasa hukukunun en iistte oldugu bir normlar piramidi olarak yansimustir. ¢
hukukta var olan normlar hiyerarsisine gore, {ist norm anayasa ile yasa, tiiziik, yonetmelik ve
diger diizenlemeler arasinda hiyerarsik bir iliski ve uygunluk denetimi mekanizmalari
bulunmaktadir. Hiyerarsi kavraminin uluslararast hukuktaki yeri ve i¢ hukuktaki anayasal
normlar ile kanunlar arasindaki normlar hiyerarsisinin uluslararasi hukuk normlar1 arasinda olup
olmadig1 ve olmasi1 gerekip gerekmedigi tartismalidir (Klein, 2008, s, 479; Sangiavonni, 2017,
s. 249). Insan haklarmin diger uluslararasi hukuk normlarina kars1 hiyerarsik iistiinliigii olup
olmadig1 oncelikle buyruk kurallar (jus cogens) baglaminda tartigilmaktadir. Ancak insan
haklar1 normlarinin diger uluslararasi hukuk normlarma karsi, bu sekilde bir istiinliigii
bulunmamaktadir. Insan haklar1 normlar1 arasinda bir hiyerarsi olup olmadigi sorusunun
cevabini arayan ve bu calismada da analiz edilen ikinci tartigma ise temel haklar, jus cogens
kurallar, non-derogotary (olaganiistii hallerde askiya alinamayan) haklar ile birinci (medeni ve
siyasi haklar), ikinci (ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklar) ve ti¢lincii (dayanigma haklar1) kusak
haklar! baglaminda yiiriitiilmektedir.

! Ug¢ kusak haklar kavrami ile Karel Vasdk (1977) insan haklarmi en yaygin kullanilan sekilde
smiflandirmistir. Birinci kusak haklar negatif haklarla ilgilenip medeni ve siyasi Ozgiirliikkleri kapsar.
Sosyalist gelenekten gelen ikinci kusak haklar, pozitif haklarla ilgilenir ve sosyal, ekonomik ve kiiltiirel
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Abraham Maslow’un psikolojik ihtiyaclar piramidi lizerine yaptifi caligmalardan bu
yana, arastirmacilarin insan haklari normlar1 hiyerarsisine ilgisi artmistir. Shue (1980) Temel
Haklar adli eserinde, haklar1 temel insan ihtiyaglarina (gecim ve gilivenlik) gore
derecelendirmistir. Brockett (1978) de yasam hakkini zirveye yerlestirdigi bir hiyerarsi 6nermis
olup bu hak yasamin gerektirdigi beslenme, su ve hava hakki ile birlikte giivenlik haklarin1 da
icermektedir. Brockett’a (1978, s. 10) gore diger haklarin yeterince korunabilmesi igin bu
haklarin karsilanmasi gerekmektedir.

Insan haklar1 hiyerarsisi ile ilgili liberal argiimanlar, insan haklar1 minimalizmine dayali
olup yasama ve Ozgiirlik haklarina odaklanan kiigiiltiilmiis bir insan haklar1 anlayist
onermektedir (Deveaux, 2009, s. 171). Bu minimal insan haklarinin 6nde gelen temsilcilerinden
biri olan Michael Ignatieff, bireylerin negatif 6zgiirlikklerinin devletin keyfi miidahalesinden
korunmasiyla insan haklarina dair genis bir siyasi fikir birligi insa edilebilecegini
savunmaktadir. Ignatieff’e (2001) gore tiim insan haklar1 aktivizminin temel 6nceligi iskenceyi,
cinayetleri, tecaviizii ve saldirilar1 durdurmak ve bireylerin giivenligini iyilestirmek olmalidir.
John Rawls'a (1999, s. 65) goreyse temel insan haklarinin icerdigi '6zel acil haklar simift,
negatif ozgiirliiklerle sinirli olmayip minimum diizeyde ekonomik giivenligi de kapsamaktadir.
Ancak bu minimum ekonomik giivenlik olduk¢a sinirlidir ve bireylerin yagamlarim
sirdiirmeleri igin hayati olan egitim ve gerekli diizeyde saglia erisim gibi haklan
kapsamamaktadir.

Insan haklar1 minimalizmine dayali liberal argiimanlar, varsayimsal olarak birinci kusak
medeni ve siyasal haklari, ikinci kusak sosyal, kiiltlirel ve ekonomik haklardan ayirmakta ve
ikinci kugak haklar1t minimal diizeyde tutmaktadir. Nickel’a (2005, s. 387) gore liberal yaklagim
ekonomik ve sosyal haklari minimal diizeyde tutarken, uluslararasi insan haklar1 belgeleri ikinci
kusak haklara arzulanan hedef ve idealleri ekleyerek onlart minimal iyi bir hayat sartlarinin ¢ok
Otesine tasimaktadir. Liberal minimal insan haklar1 yaklasimi, insan haklari normlariin cesitli
amaglarla hiyerarsik olarak siralanabilecegini savunarak insan haklart normlarini bolinmez
olarak ele alan uluslararasi insan haklar1 hukukuyla catismaktadir. Ozellikle modern insan
haklar1 teorisinde, haklar arasinda hiyerarsi olup olmadig: tartigmalidir. Genis kabul goren,
insan haklarinin bdliinmez, birbirine bagli ve birbiriyle ilgili oldugu genel prensibi ve higbir
temel hakkin digerine iistiinliigli olmadigi kabulii bir anlamda insan haklar1 hiyerarsisi 6nerisini
cliriitmektedir.

Her ne kadar insan haklari normlari arasinda teorik olarak bir hiyerarsi bulunmasa da
uygulama agamasinda farkli sebepler, insan haklar1 arasinda bdyle bir hiyerarsinin olugsmasina
neden olabilmektedir. Devletler ¢atisan ¢ikarlar ve haklarla basa ¢ikmalar1 gereken durumlarda
bazi haklarin korunmasina digerlerine gore dncelik vermek zorunda kalabilmektedir. Devletler
insan haklarin1 bu sekilde 6nceliklendirirken sadece insan haklari rejimlerine farkli yaklagimlar
getirmekle kalmaz, aym1 zamanda temayiil hukuku gercevesinde insan haklar1 normlariin
gelisimine de katkida bulunurlar. Buna ek olarak insan haklarinin uygulanmasinda devletlerin
farkli yaklasimlari, sadece devlet egemenligi ile insan haklarinin evrenselligi arasinda bir denge
kurulmasi igin alan saglamakla kalmaz, ayn1 zamanda devletlerin kendi sosyokiiltiirel ve siyasi
gecmiglerine uygun olarak insan haklar1 normlarini ifade etmelerini de saglar (Thoreson, 2018).
Ancak insan haklar1 normlar1 arasinda olusan bu hiyerarsi, devletlerin farkli ve bazen gatisabilen

haklar1 igerir. Vasak iiciincii nesil insan haklarin1 "dayanisma haklar" olarak adlandirmustir; bu haklar
bireylerin yani sira devletlerin ve diger siyasi birimlerin toplu eylemini gerektiren haklardir.
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sosyal, kiiltiirel ve ekonomik degerlerini yansitarak istikrarsizlik dogurabilir. Ancak, insan
haklar1 normlar1 arasinda hiyerarsi olmasinin insan haklarinin uygulanmasinda pozitif etki
yapabilecegi ve bu sayede insan haklarinin daha etkin bir sekilde uygulanabilecegi de insan
haklar1 aragtirmacilar1 tarafindan iddia edilmektedir. Bu argiiman i¢ hukuk ile paralel bir
orneklem tizerinden giderek uluslararasi insan haklar1 normlar1 arasinda ulusal hukukta oldugu
gibi bir hiyerarsi olmasi durumunda, insan haklar1 hukukunun daha agik standartlara sahip bir
uygulama alanina sahip olacagini savunur.

Insan haklar1 arasinda bir hiyerarsi olup olmadig1 ve baz1 haklarin uygulamada éncelenip
Oncelenemeyecegi tartigmali olmakla birlikte iskence yasagi gibi mutlak hak statiisiindeki
haklarin olaganiistii durumlarda dahi askiya alinamamasi, aslinda haklar arasinda hiyerarsi
oldugunun gostergesi olarak kabul edilmektedir (Koji, 2001). Uluslararas1 insan haklarinda
mutlak haklara yapilan atif, sadece teorik diizeyde degil, ayn1 zamanda pratikte de daha énemli
goriilen haklarin daha fazla korunmay1 hak ettigi varsayimina dayal olarak bir hak siralamasina
neden olmaktadir. Ayrica haklardan bazilari, kamu yarar1 ve giivenlik gerekcesiyle
sinirlandirilabilmekte; bu da sinirlandirilabilen haklarin sinirlandirilamayan haklarla ayni
statliye sahip olmadiklar1 izlenimi vererek haklar arasinda bir hiyerarsi oldugu algisim
yaratmaktadir. Ozellikle olaganiistii hallerin yasandigi dénemlerde insan haklarinin biitiinsel
olarak uygulanmasindaki zorluklar, ister istemez uygulamada haklar arasinda bir
onceliklendirmeye sebep olabilmektedir. Ayni baglamda gelismekte olan iilkelerde ve/veya
gecis donemindeki {ilkelerde de kaynaklarin sinirli olmasina veya farkli siyasi giic ve ¢ikar
gruplari arasindaki uyumsuzluklara bagli olarak, insan haklar1 uygulanirken birtakim siralamalar
yapilmak zorunda kalimabilmektedir. Buna ek olarak, olaganiistii donemlerde de temel hak ve
Ozgiirliiklerin askiya alinmasi kriz siirecini bagarili bir sekilde yonetmeyi miimkiin kilmak i¢in
gerekli olabilmektedir. Bunun en yeni 6rnegi icinden gecilen Kovid-19 salgini sirasinda kiiresel
Olgekte yasanmaktadir. Pandemi doneminde devletlerin -siyasi sistemlerinden ve rejimlerinden
bagimsiz olarak- kamu sagligi ve giivenligi gibi nedenlerle temel hak ve hiirriyetleri
sinirlandirdiklarini ve saglik ile ilgili haklarin seyahat 6zgiirliigii gibi temel hak ve 6zgiirliiklerin
Oniine gectigini goriiyoruz. Her ne kadar bu tip kisitlamalarin kamu saghigin1 ve giivenligini
korumak i¢in gerekli oldugu kabul edilse de temel hak ve 6zgiirliikler askiya alinirken -bu
haklar, uluslararasi toplumun dayandigi degerleri temsil ettigi igin- Ol¢iiliilikk ilkesinin 6nemi
Ozellikle vurgulanmakta ve uzun vadede bu kisitlamalarin temel hak ve 6zgiirliiklere etkisine
dair endiseler dile getirilmektedir.

Devletlerin ve uluslararas1 aktorlerin birinci, ikinci ve iclincii kusak haklar diye
adlandirilan medeni ve siyasi haklar, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklar ile dayanigsma
haklarma yaklagimlarinda da insan haklari arasindaki hiyerarsinin  yansimalarn
goriilebilmektedir. Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarin uygulamalarindaki eksikliklere,
devletlerin gelisim diizeylerindeki eksiklikler ve kaynaklarin azligi nedeniyle uluslararasi
aktorler tarafindan daha miisamahakar bir yaklagim gosterilebilmektedir (Quintavalla ve Heine,
2019). Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarin koruma altina alinmasi baglaminda devletler,
sinirli kaynaklar ile ¢ok sayida hedef arasinda catisma yasanan durumlarla karsi karsiya
kalabilmekte ve alman uygulama kararlari baglaminda belirli haklarin digerlerine gore
onceliklendirilmesinden kaynaklanan bir hiyerarsi olusturabilmektedir. Hem ekonomik
kisitlamalar hem de siyasi maliyetler, en azindan kisa vadede, tiim insan haklarmin bir kerede
gercgeklestirilmesini ¢ok karmasik bir hale getirebilmektedir. Bazen devletler, rakip veya ¢atisan
haklar1 dengeleme ve haklar1 diger kamu hedefleriyle uyumlu hale getirme amaciyla birtakim
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haklara éncelik vermek zorunda kalabilmektedir. Insan haklari arasindaki hiyerarsi ile ilgili
arglimanlarda birinci, ikinci ve tiglincii kusak haklarin birbirleriyle iligskisine ek olarak bireysel
haklarla grup haklara da isaret edilmektedir. Bu baglamda grup haklarini garanti altina almak
icin bireysel haklar baski altina alinabilmekte ve grup haklar1 bireysel haklardan daha dnemli
derecelendirilebilmekte veya aksine bireysel haklar grup haklarindan daha 6nemli olarak
kategorize edilip grup haklarinin insan haklar1 olup olmadig1 sorgulanabilmektedir.

Bu makale insan haklar1 arasindaki hiyerarsi tartismalarini analiz etmeyi
amaglamaktadir.? Bu baglamda yukarida kisaca sergilenen temel ve olagan insan haklar ile
askiya alimamayan haklar arasindaki farklara odaklanan tartigmalar ile farkli insan haklar
kusaklarina bagli olarak ortaya ¢ikan hiyerarsi tartismalari incelenecektir. Makale devletlerin
belirli haklara dncelik verme sebeplerini incelerken bu uygulamalarin insan haklar pratiklerine
etkileri hakkinda fikir verecektir. ilk olarak insan haklari arasindaki hiyerarsiyi anlamaya
yardimer olacak gergeveyi inceleyecek olan makale, daha sonra insan haklar1 hiyerarsisinin
olugsmasina dair bahsi edilen ii¢ alternatif agiklamay1 analiz edecektir.

2. Insan Haklar Hiyerarsisini Anlamak

BM’nin kurulusundan sonra, IHEB ile BM 1966 ikiz Sozlesmeleri olarak anilan MSHS
ve ESKHS’den olusan uluslararasi insan haklar1 belgeleri insan haklarimi uluslararasi olarak
paylasilan degerler olarak tesis etmistir. Uluslararasi insan haklari normlar1 bir biitiinsellik arz
eder ve dil, din, 1rk, cinsiyet, milliyet ve sosyal statiiden kaynaklanan farkliliklardan bagimsiz
olarak tiim insanlarin esitligi {izerine kuruludur. Tiim insanlarin esitligi iizerine kurulu insan
haklarina gore insanlar 1rk, cinsiyet, din, milliyet ve kolektif bir gruba iiyelik temelinde farkli
saflara bélmek ayrimciliktir ve hak ihlallerine yol acar.

Insan haklarmin béliinemez, birbiriyle bagh ve birbiriyle iliski i¢inde oldugu prensibi
resmi BM doktrinidir. 1968 tarihli BM Tahran Bildirgesi’nde béliinmezlik ilkesi “Insan haklart
ve temel Ozgirlikler bolinmez oldugundan, ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklardan
yararlanmadan medeni ve siyasi haklarin tam olarak gergeklestirilmesinin imkansiz™® oldugu
ifadesiyle tescil edilmektedir. Boliinmezlik ilkesi tiim insan haklarimin (yani en azindan MSHS
ve ESKHS’de listelenen tiim insan haklarmin) esit oldugunu kabul eder. Bu baglamda,
toplanma hakki gibi siyasi bir temel hakkin tam anlamiyla giivence altina alinmasi i¢in sosyal
ve ekonomik haklarn da giivence altina alinmasi gerekmektedir. Bir bireyin toplanma
hakkindan tam anlamiyla faydalanabilmesi i¢in yeterli saglifa sahip olmasi, bunun igin de
saglik sistemine erigiminin olmast gerekmektedir. Boliinmezlik ilkesine gore ekonomik, kiiltiirel
ve sosyal haklarin ger¢eklesmesi, medeni ve siyasi haklarin gergeklestirilmesi kadar 6nemlidir.
Tiim insan haklarmin birbirine bagl ve birbiriyle iligkili oldugunu iddiasina dayal1 olarak insan
haklarmin tam olarak gerceklestirilmesi, biitiin haklara esit olarak muamele edilmesini
gerektirmektedir. Bundan dolay1 insan haklarinin arasinda bir hiyerarsi oldugu veya bir hakkin
digerinden daha onemli oldugu icin uygulamada oncelik verilmesi gerektigi savi bazi
arastirmacilar tarafindan kabul edilemez bulunmaktadir (Sangiavonni, 2017, s. 246-248). Ancak
bir hakkin gerceklestirilmesinin veya garanti altina alinmasinin  bir diger hakkin

2 Etik kurul izni ve yasal izin alinmasma gerek olmayan bu ¢alismada arastirma ve yaym etigine
uyulmustur.
3 Uluslararas: Insan Haklar1 Konferansi Nihai Senedi, Tahran, 1968. BM Doc. A / CONF. 32/41 at 3.
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gerceklestirilmesini veya garanti altina alinmasini ne derecede etkileyecegi sorusunun cevabi,
ilgili iilkenin kiiltiirel, politik, yasal ve sosyal kosullarinin yani sira, hangi haklarin
uygulanmasinin ve garanti altina alinmasinin mevzubahis olduguna gore de biiylik Olgiide
degisiklik gosterebilmektedir.

Uluslararas1 insan haklar1 sozlesmeleri her ne kadar egemen devletleri sinirlandirarak
onlar1 bireylerin temel hak ve hiirriyetlerini korumakla ylikiimlii tutmussa da egemen devletler,
insan haklarii kendi bulunduklar sosyokiiltiirel, politik ve ekonomik realitelere gore yorumlar
ve gerceklestirirler. Devletlerin bagimsiz eylemleri bir yandan insan haklarinin uluslararasi
standartlarda gerceklestirilmesine katkida bulunurken diger yandan devletlerin kendi insan
haklar1 normlar ¢ercevesini yaratmasina da yol agcmaktadir. Bagimsiz olarak hareket eden bir
devlet, hangi insan haklarmin digerlerinden daha fazla korunmayi hak ettigine veya daha
spesifik olarak hangi haklarin digerlerinden daha 6nemli olduguna karar verebilmektedir.
Boylece bildirgenin ifade ettigi ortak insan haklarina saygi, bir devletin kendi 6znel insan
haklar1 anlayisiyla kolayca yer degistirebilmektedir. Dolayisiyla bir devlet, uluslararasi toplum
tarafindan iizerinde uzlasilan ve BM’nin cergevesini ¢izdigi insan haklar1 normlarindan
bagimsiz olarak kendi insan haklari hiyerarsisini olusturabilmektedir (Wuerffel, 1998, s. 370).

Insan haklar1 arastirmasi alanindaki ana tartismalardan biri olan evrensellik ve kiiltiirel
gorecelilik (Donnelly, 1999; Dubinsky, Higgins, Rosenfeld, Waldron ve Teitel, 1999; Lenzerini,
2014) tartigmasi da insan haklart normlari arasinda hiyerarginin varliginin anlasilmasi
baglaminda 6nem arz etmektedir. Evrensellik ilkesi, insan haklarinin mutlak oldugunu, diger bir
deyisle, insanlarin sadece insan olmasindan dolay1 haklara sahip olduklarimi ve bu haklarin
belirli baglamlarda gegersiz olmasimin diisiiniilemez oldugunu savunur; buna karsin kiiltiirel
gorecelilik, tilkelerin veya bolgelerin ekonomik, politik ve kiiltiirel 6zelliklerindeki farkliliklara
dayali olarak insan haklarinin farklilasmasi ihtiyacinin altini ¢izmektedir. Bu tartisma ayni
zamanda insan haklarmin smirlandirilmasi gereginin en temel fikrini de olusturmaktadir.
Donnelly’nin (2007) belirttigi gibi, insan haklari ilkeleri konusunda neredeyse evrensel bir fikir
birligi vardir; ancak, devletler uluslararasi insan haklar1 hukukunu uygulamaya gegctiklerinde
goreceli bir evrensellik devreye girer ve egemen devletlerin insan haklarim tarihsel, politik ve
kiiltiirel gegmislerine gore adapte etmelerine izin verir. Ayrica devletler bir hakki digerine gore
onceliklendirerek, haklarin ve insan haklar sozlesmelerinde ¢ergevesi ¢izilen sinirlama
hiikiimlerinin veya istisnalarin nasil uygulanacagina dair kararlar vererek insan haklari rejimleri
arasinda belirli hiyerarsiler olusturmakla kalmayip kisa ve uzun vadede insan haklar
normlarimin gelisimini aktif olarak sekillendirmektedir.

Wouerffel’e (1998, s. 372) gore hangi haklarin digerlerinden daha onemli oldugu
konusunda herhangi genel kabul gdérmiis bir fikir birligi olmadigindan, insan haklarim
uygularken veya yorumlarken haklar arasinda hiyerarsi yaratan devletler, bunu istisnai bir
sekilde yapmaktadir. Ayn1 zamanda, devletler tarafindan ulusal diizeyde sekillendirilen bu tip
hiyerarsiler, insan haklarinin uluslararasi1 diizeyde korunmasinmi da oOnemli o6lgiide
etkileyebilirler. Ciinkii egemen devletler tarafindan olusturulan bu hiyerarsiler, IHEB’in
dayandigi "ortak anlayisi" baltalar ve bunun yerine 6znellige dayali farkli bir anlayis1 tesvik
eder, ortaya ¢ikan yeni anlayis da uluslararasi insan haklar1 temayiil hukukunu goéz ardi
edilemeyecek yonde etkileyebilir (Wuerffel, 1998, s. 370). Sadece egemen devletler degil,
uluslararast organizasyonlar da insan haklarim1 yorumlarken bahsi edilen hiyerarsilerin
olugsmasina ve buna dayali bir temayiil hukukunun meydana gelmesine yol agabilmektedir.
Antlasmalar devletlerden haklara saygi gostermelerini ve bu haklar1 giivence altina almalarini
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bekler, ancak insan haklarinin uygulanmasina, katilime1 devletlerin kapasitelerindeki
farkliliklarin yani sira ilgili iilkelerdeki hak kavramlarinin farkliliklarina dayali belirli bir
esneklik eslik etmektedir. Nispeten homojen iiyelerden olusan Avrupa Insan Haklar1 S6zlesmesi
bile, Avrupa Insan Haklar1 Mahkemesi'nin (AIHM) igtihatlarinda, iiyelerinin farkli sosyopolitik
ve kiiltiirel gegmislerini barindiracak sekilde esnek olarak yorumlanmistir (Hannum, 2016). Bu
baglamda, ¢ok sayida akademik ¢alisma (Brauch, 2004; Brems, 2003; Gerards, 2011; Gross ve
Aolain, 2001; Hutchinson, 1999; Kratochvil, 2011) AIHM tarafindan devletlere uygulanan
takdir marj1 doktrini gibi belirli bolgesel insan haklari rejimlerini analiz etmekte ve AIHM nin
iiyelerinin farkli sosyopolitik ve kiiltiirel gegmislerini gézettigini gostermektedir.

2.1. Temel Haklar Olagan Haklar Ayrim ve insan Haklar1 Hiyerarsisi

Haklarin hiyerarsisi tartismasinda 6ne ¢ikan argiimanlardan ilki, temel ve olagan insan
haklar1 arasindaki farklara odakli bir hiyerarsi belirleme arayisina dayanmaktadir. Temel
haklarin aslinda dogal haklara dayandiginin altin1 ¢izen bu argiiman, temel haklarin hiyerarsik
olarak diger haklardan daha iistiin oldugunu savunmaktadir. Ozellikle insan onuruyla ilintili
olan haklarin ihlali ipso facto (kendiliginden) olarak degerlendirilmektedir (Meron, 1986). Shue
(1980) temel haklarin diger tiim haklardan yararlanmak i¢in elzem oldugunu savunur ve temel
haklarin reddedilmesi durumunda baska higbir haktan faydalanilamayacagini soyler. Shue’ya
(1980, s. 22-26) gore temel olmayan haklar temel haklar i¢in feda edilebilirken, temel gegim
hakki ve fiziksel giivenlik gibi temel haklar, temel olmayan haklar i¢in feda edilemez. Bir
bireyin temel fiziksel giivenlik hakki garanti altina alinmadiysa ve fiziksel giivenligi cinayet,
tecaviiz, siddet gibi tehditler altindaysa herhangi bir diger haktan yararlanmasi da miimkiin
olamayabilir. Ayn1 sekilde temel ge¢im hakkinin tam anlamiyla garanti altina alinmadigi ve
bireylerin saglikli bir yasam i¢in gerekli olan ihtiyaglara erisimden yoksun olduklar1 durumlarda
da diger haklardan yararlanmanin 6niine ciddi engeller konulmug olmaktadir.

Temel haklarin olagan haklardan ayrimi beraberinde bir¢ok zorluk getirmektedir, ancak
uluslararast hukukta 6zel korumay:r hak eden bazi temel haklarin varligi vazgecilmezdir.
Uluslararas1 hukuk alaninda, tiim yasal insan haklarinin bir alt kiimesini olusturan “temel” veya
“cekirdek” haklar kategorisinin varligi konusunda genel bir fikir birliginden bahsedilebilmekle
beraber hangi haklarin temel haklar olduguna konusunda bir uzlas1 bulunmamaktadir (Meron,
1986, s. 5-6). Temel haklar1 hiyerarsik agidan degerlendirirken uluslararasi insan haklari
hukukunda ii¢ farkli norma bakabiliriz: jus cogens, erga omnes (herkes ile ilgili) ve non-
derogotary* (olaganiistii hallerde askiya alinamayan haklar). Insan haklar1 hukukunda jus
cogens'in "uluslararas1 hukukun yiiksek normlarini tasvir etmesinin" miimkiin olup olmadigi
sorusu insan haklar1 arasindaki hiyerarsinin degerlendirilmesi agisindan dnemlidir. Ayrica temel
haklarin degerlendirilmesindeki zorluk nedeniyle jus cogens ilkesi, en 6nemli insan haklarini
tanimlamak i¢in kabul goren olasit bir yontemdir (Wuerffel, 1998, s. 400). 1969 Viyana
Antlagsmalar Hukuku S6zlesmesi 53. Maddesi milletleraras: genel hukukun emredici bir normu
olan jus cogens normlar1 “bir biitiin olarak devletlerin milletlerarasi toplumunun, kendisinden
hicbir surette sapmaya miisaade edilmeyen ve ancak aym nitelikte olan daha sonraki bir
milletleraras1 genel hukuk normu ile degistirilebilecek olan bir norm olarak kabul ettigi ve
tanidig1 bir norm” seklinde tanimlamaktadir.® Ancak bu tanima ragmen hukukgcular arasinda bu

4 Non-derogotary haklar bir sonraki baglikta ele alinacaktr.
5 https://legal.un.org/ilc/texts/instruments/english/conventions/1_1_1969.pdf
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kavramin tanimi ve gergevesi tam olarak acikliga kavusturulamamis olup hangi insan haklar
normlarimin jus cogens sayilabilecegine dair bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bu baglamda
biitiin insan haklar1 jus cogens norm olarak degerlendirilebilir mi, temel haklar1 jus cogens
normlarin kaynagi olarak degerlendireceksek temel haklar ile temel olmayan haklari nasil
ayristirilabiliriz gibi sorularin da cevaplanmasi gerekmektedir. Jus cogens normlarla iligkili
olmakla birlikte onlardan farkli olan erga omnes normlar, Uluslararasi Adalet Divani’nin
“Barcelona Traction” kararinda “biitiin devletlerin bu haklarm korunmasinda hukuki menfaatleri
oldugu” ifadesiyle tanimlanmaktadir.® Fakat jus cogens normlarda oldugu gibi iskence ve
insanliga karst islenen suclar haricinde hangi normlarin erga omnes norm oldugunun
kararlastirilmasi kolay degildir. Ayn1 sekilde Avrupa insan Haklar1 Sozlesmesi ve MSHS gibi
sozlesmelerde savas hali de dahil olmak iizere olaganiistii durumlarda askiya alinamayan haklar
olarak belirlenen haklar konusunda da fikir birligi bulunmamaktadir. Ciinkii bahsedilen bu insan
haklar1 s6zlesmeleri farkli haklari askiya alinamayan haklar olarak listelemektedir (Sangiavonni,
2017, s. 249-251). Bu konu bu boliimiin ikinci alt bashiginda daha ayrintili bir sekilde
incelenecektir.

"o on:

Meron'un belirttigi gibi, "insan haklari," "ozgiirliikler", "temel insan haklar1", "temel
ozgirliikler", "haklar ve ozgiirlikler" ve "insan haklar1 ve temel ozgiirliikler" terimleri BM
insan haklari belgelerinde birbirinin yerine kullanilmaktadir (Meron, 1986, 1; Wuerffel, 1998, s.
396-397). Bu uluslararasi belgelerin kullandig: dil incelendiginde siradan insan haklari ile temel
insan haklar1 arasinda higbir ayrim yapilmadig1 goriilmektedir. Bir hakkin temel bir hak olup
olmadigini belirlemeye yonelik bir adim, hakkin yarattig yiikiimliiliiklerin tiiriinii incelemeyi de
icerebilir. Bu baglamda temel haklarin erga omnes yiikiimliiliikler yarattig1 soylenebilir. Bir
hakkin erga omnes statiisii varsa, tiim devletlerin o hakkin korunmasina bagli olan ¢ikarlar ve o
hakki koruma yiikiimliliigii vardir. Bagka bir deyisle, herhangi bir devlet, insan haklari
ihlallerinin magdurunun kendi vatandasi olup olmadigina bakmaksizin, erga omnes statiisii olan
haklarin ihlallerine miidahil olabilir ve karsi dava acgabilir. Bu baglamda temel haklarin erga
omnes statiisii olan haklar olarak tanimlanabilecegi ileri siiriilebilir. Ancak hakim olan goriise
gore insan haklarinin erga omnes karakteri temel haklarla sinirli degildir ve erga omnes
yiikiimlilikleriyle ilgili kullanilan farklt kavramlar nedeniyle bu ilke, temel haklarin
tanimlanmasinda ¢ok yardimci olmamaktadir (Sangiavonni, 2017, s. 249-251).

Uluslararas1 sozlesmelerle gilivence altina alinan insan haklari, tiim taraf devletler
acisindan yiikiimliilikkler yaratir ve bu yiikiimliiliikkler haklara gore farklilik géstermemektedir.
Ancak haklarin korunmasi ve garanti altina alinmasi ile yiikimlii aktorler ve devletler,
eylemleriyle ve Oznel yaklasimlariyla insan haklari normlar1 arasinda bir hiyerarsi
olusturmaktadir. Daha once de belirtildigi gibi, uluslararasi insan haklar1 sdzlesmeleri haklar
arasinda bir hiyerarsiden bahsetmese de temel haklardan ve olaganiistii durumlarda dahi askiya
almamayacak haklardan s6z eder ve insan haklari normlar1 aktorlerin bu normlari nasil
algiladigina bagl olarak sekillenir. Klein (2008, s. 483), insan haklar1 arasinda temel haklar ve
olagan haklar baglaminda ortaya ¢ikan bir hiyerarsi fikrini reddetmekte ve bu baglamda su
o6nemli sorular1 sormaktadir: Yasam hakkimin diger haklara gore daha iistiin bir hiyerarsiye
sahip olmasinin sebebi nedir? Yasam hakk: diger tiim haklarin gercekten iistiinde midir? Yoksa
yasam hakki aktorler tarafindan daha 6nemli bir hak olarak algilandigi i¢in mi daha {istiin bir

® International Court of Justice. 1970. The Barcelona Traction, Light and Power Company, Limited, §33.
https://www.icj-cij.org/public/files/case-related/50/050-19700205-JUD-01-00-EN.pdf
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hiyerarsiye sahiptir?. Insan haklar1 s6zlesmeleri séz konusu oldugunda, ilgili hiikmiin kapsam
temel olarak siirlidir ve ne yasam hakkina saygi gosterilmesine ne de devletlerin bu hakki
koruma yiikiimliiliigiine dair tam bir garanti yoktur. Klein’a (2008, s. 483) gore insan haklart
arasinda gercek bir hiyerarsiden bahsedeceksek, insan haklar1 arasinda 6ncelik veya {istiinliik ve
bazi haklarin digerlerinden daha 6nemsiz oldugu bir durum olmalidir; ancak insan haklari
sozlesmelerine baktigimizda insan haklar1 arasinda bdyle bir durumdan bahsetmek giictiir.

Buna ek olarak Klein (2008, s. 486), insan haklar1 arasinda bir hiyerarsi olup olmadigi
sorusunu, uluslararasi mahkemelerin kullandig1 terminolojiye bakarak cevaplamaya
calismaktadir. Ornegin AIHM, Avrupa Insan Haklar1 Sézlesmesi’nin 2. maddesinde belirtilen
yasama hakkini Sozlesme’deki en temel hiikiimlerden biri olarak degerlendirmis ve insan
haklar1 hiyerarsisinde yagam hakkini en iist dereceye yiikseltmistir. Benzer sekilde mahkeme,
iskence yasagindan korunma hakkinin Oneminin altini "demokratik toplumun en temel
degerlerinden biri" ifadesiyle ¢izmis ve iskence yasagini jus cogens norm olarak tanimlamistir.
Ancak Klein’a (2008) gore Sozlesme’nin 2. ve 3. maddeleri i¢in AIHM nin kullanmis oldugu
bu terminoloji insan haklar1 arasinda gercek manada bir hiyerarsi olusturma amaci
giitmemektedir. Bu terminolojinin kullanilmasi daha ¢ok insan haklarinin demokratik bir toplum
icin genel dnemini vurgulama ve bu haklari miimkiin oldugunca miidahalelerden koruma amact
tagimaktadir. Klein, insan haklari arasinda bir hiyerarsi oldugu ¢agrisimini yapan bu ifadelerin
agirlikli olarak retorik ifadeler oldugunu sdylemektedir (Klein, 2008, s. 486).

Bir hakkin digerine kars1 hiyerarsik iistiinligii tartismasinda temel hak ve ozgiirliikler
arasindaki catigmalardan dogan haklar1 derecelendirme ihtiyac1 da hiyerarsinin varligini
destekleyici bir argiiman olarak kullanilmaktadir. Bu baglamda sorulmasi gereken soru da, belli
bir hakkin uygulanmasi bir baska hakkin sinirlanmasina veya uygulanamamasina sebep
oluyorsa, bu haklar arasinda hiyerarsik bir iliskiden bahsedebilip bahsedilemeyecegi olmalidir.
Haklarin bu sekilde derecelendirilmesi, bir hakkin uygulanabilirliginin degerlendirilmesine ve
hakkin kapsaminin yorumlanarak c¢atisan herhangi bir diger hakkin sinirlandirilmasina yol
agmaktadir (Klein, 2008, s. 486). Diger bir sorun da hiyerarsik olarak daha {istiin oldugu farz
edilen haklar arasinda bir ¢atisma ¢iktiginda bu haklardan hangisine 6ncelik verilmesi gerektigi
karartyla ilgili ortaya c¢ikacak zorluklardir. Bazi durumlarda, c¢atisma iginde olan haklarin
hangisine oncelik verilmesi gerektigi karari oldukga zorlayici olabilir. Cok bilinen, diger
bireylerin yasam hakkini korumak igin igskence yasaginin ihlal edilip edilemeyecegi sorusu buna
iyi bir 6rnek olup genellikle iskence yasaginin ihlal edilemeyecegi seklinde cevaplanir. Ancak,
catisan haklar arasinda mevcut bir durum degerlendirilmesi yapilarak haklarin dengelenmeye
calisilmasiin haklar arasinda ger¢ek manada bir hiyerarsi olusturdugu iddia edilemez. Klein’a
(2008, s. 487) gore bazi durumlarda catisan haklar arasinda durum degerlendirilmesi yapilip
haklar arasinda bir denge kurulmaya g¢alisilmasinin nedeni, haklar arasinda bir hiyerarsi olmasi
degil, kosullara bagl olarak belirli insan haklarina dncelik verilmesi gerekliligidir.

Uluslararast toplum Insan Haklar1 Bildirgesi’nde insan haklarmin bir listesi iizerinde
anlagmis olsa da bunlarin temel niteliklerine gore dnceliklendirilmesi, biiyiik 6l¢iide ulusal algi
ve etik kurallar tarafindan sekillenmektedir. Her ne kadar birtakim haklar temel haklar olarak
kabul edilse de uluslararasi toplum tarafindan iizerinde fikir birligine ulasilmis bir temel haklar
listesi bulunmamaktadir (Wuerffel, 1998, s. 369). Meron (1986), temel olan haklarin
belirlenmesinde 6znellik sorununu ele alirken, temel haklarin belirlenmesi konusunun kisisel,
kiiltirel ve politik 6nyargilarla dolu oldugunu ve uluslararasi toplum tarafindan -belki de
anlamhi bir fikir birligi elde edilemeyecegi igin- temel haklarin bir biitlin olarak ele
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almamadigim soylemistir (Meron, 1986). Genel itibariyle yasama hakki, iskence yasagi,
insanlik dis1 veya asagilayict muamele yasagi, kolelik ve zorla calistirma yasagi, kisi 6zgiirliigii
ve giivenligi, adil yargilanma hakki, su¢ ve cezalarin kanuniligi gibi haklarin temel haklar
oldugu kabul edilmektedir. Ayrica daha 6nce de belirtildigi gibi -her ne kadar goriis birligi
bulunmasa da- uluslararasi sozlesmelerde yer alan askiya alinamayan haklar da temel haklarin
neler olabilecegi hakkinda bir fikir vermektedir. Avrupa insan Haklar1 Sézlesmesi ve Amerikan
Insan Haklar1 Sézlesmesi de yasama hakki, kolelik, iskence ve geriye doniik cezai tedbirlerin
yasaklanmas1 gibi haklar1 askiya alinamayan haklar olarak gérmektedir. Ancak bazi haklarin
temel olarak nitelendirilmesinin uluslararasi sozlesmelere ek olarak “biiyiik Ol¢lide onlarin
Oonemine dair 6znel algilardan kaynakladigi” ileri stiriilebilir (Meron, 1986, s. 108; Wuerftel,
1998, s. 399). Bu oznel algilar biiylik ol¢lide sosyokiiltiirel, siyasi ve ekonomik etkenlerle
sekillenmektedir. Buna gore, bazi aktorler siyasi ve medeni haklari temel haklar olarak goriirken
digerleri gida ve diger temel ihtiyaglarin siyasi haklarin Oniine gectigini ve daha Onemli
olduklarii iddia edebilmektedir. Bdylece, temel haklarin O6nem sirasina gore farkl
versiyonlarinin ortaya ¢iktig1 ve bu haklarm arasinda bir hiyerarsi olustugu sdylenebilir. IHEB -
her ne kadar hukuki olarak baglayiciligi olmasa ve tavsiye niteliginden ileri gidemese de- 30
madde halinde belirtilmis ilkelerle her bireyin insan oldugu i¢in sahip oldugu ve yoksun
birakilamayacag normlarin taninmasi ve korunmasi agisindan onciidiir. THEB bu haklar
arasinda herhangi bir oncelik veya hiyerarsi onermez, bu agidan bakildiginda hangi haklarin
Oonem siralamasinda daha {istiin oldugu sorusu ampirik bir sorudur ve zaman, kiiltiir, politik
baglam gibi sorunun cevabinda belirleyici birgok etkene baglidir. Farkli aktorler yasamlarindaki
tezahiirlere gore farkli nesnel bir 6nem siralamasi yapabilirler. Bunun tezahiirii karikatiir krizleri
déneminde Miisliiman toplumlar ve Avrupa’daki toplumlarin insan haklarinin uygulanmasina
dair goriis farkliliklarinda ¢ok kuvvetli bir sekilde gézlemlenmistir. Aktorlerin dnceliklerinin
dinsel ve Kkiiltiirel farkliliklara gore degisiklik gosterdigi ve Miisliiman toplumun din
Ozgiirliigiiniin 6nceliginin altim ¢izerken Avrupa’daki topluluklarin demokratik toplumlarin en
temel degerlerinden biri olarak goriilen ifade 6zgiirliigiiniin 6neminin ve Onceliginin altin
cizdigi gozlemlenmistir (Montgomery, 2002).

2.2. Askiya Alnamayan Haklar ve Siirlanabilen Haklar Baglaminda insan Haklar
Hiyerarsisi

Insan haklar1 arasinda bir hiyerarsi oldugunu iddia eden en yaygm yaklasimlardan bir
digeri de hicbir kosulda askiya alimamayan haklara bagli olarak ortaya cikan bir hiyerarsiden
bahsetmektedir. Bazi insan haklarinin digerlerine gore daha iistiin oldugu iddiasini, higbir
kosulda askiya alinamayan ve sinirlama maddeleri bulunmayan haklar {izerinden agiklamaya
calisan bu yaklagim, yukarida agiklanan temel haklar ve olagan haklar ayrimina bagl hiyerarsi
arglimaniyla ilintili olup belli 6l¢lide ortiisse de ayr1 olarak incelenmelidir. Koji (2001) askiya
almmamayan haklarin, insan haklar1 normlar1 arasindaki hiyerarsiyi en acik sekilde gosterdigini
iddia etmektedir. Askiya alinamayan haklar, normatif statiileri ve 6zelliklerinden dolay1 temel
haklarla, jus cogens ve erga omnes yiikiimliiliklerle karistirilabilmektedir. Ancak askiya
alinamayan haklar1 bu sekilde jus cogens statiisii olan haklar olarak gormek dogru bir yaklasim
degildir. Ozellikle farkli insan haklar1 sozlesmelerinin -6rnegin Avrupa Insan Haklari
Sézlesmesi (1960) ve Amerikan Insan Haklar1 Sézlesmesi (1969)- farkli askiya almamayan
haklar listesi oldugunu goz Oniinde bulundurursak, biitiin askiya alinamayan haklarin ayni
degerlendirilmesinin ve jus cogens normlar olarak goriilmesinin dogru bir yaklasim olmayacagi
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anlasilir (Koji, 2001, s. 920). Bu sebeplerden dolay1 insan haklar1 hiyerarsisini incelerken askiya
almamayan haklar1 ayr1 bir baslikta incelemek daha dogru bir yaklasim olacaktir. Askiya
alimamayan haklara dair mevcut fikir birligi, toplanma hakki, siyasi katilim hakki, ekonomik ve
sosyal haklar i¢in olduk¢a zayif olsa da yasam hakki, iskenceden korunma hakki gibi haklar
hiyerarsik olarak en tepeye yerlestirilirler. Merkezi 6neme sahip olan bu haklar evrensel olarak
kabul edilmis olup bu haklarin ihlalleri daha kabul edilemez ihlaller olarak algilanmaktadir.

Askiya alinamayan haklara hiyerarsik olarak {ist kademede olan haklar gibi muamele
edilmesi ve bu haklarin birincil haklar olarak goriilmesi, bu haklarin islevsel ve timdengelimsel
bir yaklagimla degerlendirilmelerine dayanmaktadir. Cilinkii diger haklarin gergeklestirilmesi
askiya alinamayan haklarin korunmasina baghidir. Yasam ve fiziksel giivenlik gibi haklar
stirekli olarak ihlal edildiginde, diger haklarin talep edilmesini veya korunmasini engelleyen
yogun bir korku ortami olusmaktadir. Diger bir deyisle, insanlarin yagam hakki ihlal edildiginde
diger temel hak ve oOzgiirliiklerin korunmasinin ikinci planda kalmasi ve Onemsizlesmesi
kaginilmaz olabilmektedir (Farer, 1992, s. 115-119). Buna karsin haklarin boliinmezlik ilkesine
yapilan vurguda o6zellikle, bir insan acken 6zgiir olmasi ne kadar 6énemlidir gibi felsefi sorular
sorulmaktadir. ifade 6zgiirliigii ile diger siyasi ve medeni haklar bireylerin askiya alinamayan
haklarinin korunmasini saglamak i¢in vazgegilmez olabilmektedir. Ayni zamanda bireylerin
ifade Ozgiirligii ile diger siyasi ve medeni haklart mevcut degilse, askiya alinamayan hak
ihlallerinin engellenmesi, dile getirilmesi ve ihlallere kars1 miicadele edilmesi de imkansiz hale
gelebilmektedir.

Simirlama maddelerinin varligi veya yoklugu da haklar arasinda bir hiyerarsi oldugunun
kanit1 olarak tartisilmaktadir. Bu baglamda belirli insan haklarini sinirlayan maddelerin aslinda
bir hakkin kapsamini gosterdigini, bir hakkin diger haklar ile hiyerarsik iliskisi ve aralarmdaki
olast catigmanin nasil c¢oziilecegi hakkinda higbir sey sdylemedigini goz ardi etmemek
gerekmektedir. Klein’a (2008) gore ayni akil yliriitme, non-derogatory hiikiimler icin de
gecerlidir ve bu hiikiimlerin insan haklar1 normlarmin hiyerarsisine bir katkida bulundugunu
sOylemek gilictiir. Non-derogatory hiikiimler, olaganiistii durumlarda dahi askiya alinamazlar,
ancak yine de normal sartlarda oldugu gibi Olciiliiliik ilkesine gore sinirlandirilabilmeleri
miimkiindiir. Bir hakkin askiya alimamamasinin, hiyerarsik olarak diger haklara karsin daha
iistiin olmasindan ziyade, olgiiliiliik ilkesini karsilamamasi veya olaganiistii durumlarda kriz ile
basa ¢ikmay1 kolaylastirmamas: gibi ¢cok daha farkli nedenleri olabilir. Ilgili s6zlesmelerde
yaygin olarak listelenen yasam hakki, iskence ve kotii muamele yasagi, kul ve kolelik yasagi,
su¢ ve cezalarin geriye yiiriimezligi ilkesi ve masumiyet karinesi gibi non-derogatory
hiikiimlerin de bazilar1 kisitlanabilir (Klein, 2008, s. 481-482).

Insan haklar1 nadiren mutlak veya kosulsuz oldugundan, simirlama hiikiimleri, devlet
egemenligi ile insan haklarinin evrenselligi iddialarii1 dengelemeye yardimer olur. Diger
haklarin kullanilmasina ve baskalarmin hak ve 6zgirliiklerinin korunmasina izin vermek igin
temel bir firsat saglarlar. Haklardan muafiyet, istisnai durumlarda son ¢are ve gerekli bir aractir;
devletlerin haklar1 yasal bir sekilde sinirlandirip askiya almasi ve yasama hakki gibi daha temel
haklarin yerine getirilmesini garantilemesi, krizlerle yiizlesmelerine yardimci olabilir (Hafner-
Burton, Helfer and Fariss, 2011). Arastirmacilarin ¢ogu, ¢esitli devletlerin insan haklariyla ilgili
olarak tek tip bir haklar ve normlar anlayisina ulasamadiklarin1 vurgulayarak, yerel gelenekler
ve degerlerle uyumun gerekliligine isaret etmektedir (An-Naim, 2002; Ibhawoh, 2000).
Simirlamalar, devletlerin insan haklarin iginde bulunduklari sosyoekonomik, kiiltiirel ve politik
kosullara gore gergeklestirmesine izin verip yerel gelenek ve farkli normlar ikilemini agmalarina
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yardimel olmaktadir. Ayni sekilde arastirmacilar, devlet egemenligi ilkesi ile evrensel insan
haklar1 arasindaki gerilime isaret etmekte ve insan haklar ilkelerini devlet ve kamu ¢ikarlariyla
uyumlu hale getirmek i¢in uluslararasi insan haklar1 sisteminin sinirlama ve non-derogatory
hiikiimlerin 6nemine isaret etmektedir (Thoreson, 2018, s. 205). Seyla Benhabib (2004, s. 2) bu
gerilimi "liberal demokrasilerin kalbindeki temel ikilem: bir yanda egemen devletlerin kendi
kaderini tayin iddialar1, diger yanda evrensel insan haklari ilkelerine baglilik" seklinde ifade
etmektedir. Insan haklarma getirilen smirlamalar ve istisnalar, evrensel insan haklarinin
normatif ve pragmatik olarak istenmeyen sonuglariyla basa ¢ikilmasina yardimci olup farkli
sistemlere sahip devletlerin kendi egemenlikleri dahilinde kendi vatandaslarmin degerlerini
gerceklestirmelerine olanak saglar (Thoreson, 2018, s. 233).

Temel hak ve 6zgiirliiklerin ¢ok azt mutlak oldugundan ve haklar farkli sosyokiiltiirel ve
siyasi ¢ercevelerde farkli anlama geldiginden hem insan haklarini sinirlandirmak hem de insan
haklar1 normlarim yorumlamak ve uygulamada bir miktar takdir yetkisi kullanmak kaginilmaz
bir ihtiyagtir. insan haklar1 yiikiimliiliiklerine yonelik sinirlamalar veya istisnalar, yalnizca insan
haklar1 rejimlerine katilimi tesvik etmek ve devletlerin ¢atisma ve krizlerle basa ¢ikmalarini
saglamakla ilgili degildir; farkli ulusal sistemler ile uluslararasi ve bolgesel insan haklari
rejimleri arasinda insan haklari normlarinin gelisimini kolaylastirirlar. Devletler sinirlama ve
istisna hiikiimleri koyarken, bunlar1 kamu diizeni, kamu giivenligi, saglik veya bagkalarinin
haklar1 ve 6zgirliikleri gibi mesru gerekgelerle gerekgelendirmelidir (Thoreson, 2018). Bununla
birlikte, devletler bu sinirlandirmalar1 hak ihlallerini hakli ¢ikarmak i¢in kullanabilmekte ve
boylece insan haklari normlarini zayiflatabilmektedir. Uluslararasi insan haklari hukuku ve ig
hukuktaki sinirlama hiikiimleri, devletlerin insan haklar yiikiimliiliikklerini yerine getirmekten
kacinmalarina olanak taniyabilmekte ve devletlere bu yasal gerekceleri kullanarak insan
haklarini ihlal etme firsat1 verebilmektedir.

2.3. Farkh Insan Haklar1 Kusaklari ve Insan Haklar1 Hiyerarsisi

Insan haklar1 normlari arasindaki hiyerarsinin varligina dair bir diger argiiman ise farkl
insan haklar1 kusaklarma bagl olarak ortaya ¢ikan hiyerarsidir. IHEB’i takiben Komisyon,
Bildirge’nin genis ilkelerini daha spesifik bir listede tek bir belge seklinde hazirlama zorluguyla
yiizlesti. Bu zorluktan dolayr Komisyon, Bildirge’de sayilan haklari iki kategoriye ayirmaya
karar vermis ve bunlar, MSHS ve ESKHS olarak iki farkli sézlesme seklinde yaymlamigtir
(Wuerffel, 1998, s. 369). Birinci kusak haklar olarak tanimlanan siyasi ve medeni haklar genel
olarak, ikinci kusak haklar olan sosyal ve ekonomik haklara gore daha Oncelikli
konumlandirilmakta, daha ¢ok arzu edilen hedefler olarak goriilmekte ve sosyal ve ekonomik
haklardan daha yiiksek bir muameleyi hak ettikleri diisiiniilmektedir. Buna karsin sosyal ve
ekonomik haklar siklikla ikinci sinif haklar olarak goriilmekte, siyasi ve medeni haklardan daha
az 6neme sahip olduklari disiiniilmektedir (Donnely, 2003; Klotz, 2012, s. 2; Nickel, 2005).
Siyasi ve medeni haklar ile sosyal ve ekonomik haklar arasindaki bu ayirim, soguk savas
donemindeki ideolojik rekabetin etkisiyle de derinlesmistir. Soguk savas doneminde komiinist
ve kapitalist blok siyasi ve medeni haklar ile ekonomik ve sosyal haklarin statiisii iizerinden
ideolojik bir rekabet yiirlitmistiir. Komiinist blok sosyal ve ekonomik haklarin 6nemini
vurgularken kapitalist blok siyasi ve medeni haklar1 ideolojik olarak 6n plana ¢ikartmis ve iki
farkli kusak arasinda uluslararasi diizeyde ideolojik catigmalardan kaynaklanan bir haklar
hiyerarsisi olusturmuslardir (Donnely, 1998, s. 7; Klotz, 2012, s. 2). Etzioni (2010, s. 101)
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devletlerin insan haklar1 kusaklarina farkli yaklagimlar sergilemelerinin kiiltiirel ve siyasal
farkliliklardan da kaynaklandigini belirtmis; Dogu Asya toplumlarinin sosyoekonomik haklara
medeni ve politik haklardan daha ¢ok Onem verdiklerini ve bu sayede en azindan
sosyoekonomik kalkinmaya odaklandiklarini, Amerikalilarin ise medeni ve siyasi haklar1 6n
plana ¢ikardiklarini iddia etmistir.

Daha &nce de belirtildigi iizere IHEB’de listelenen haklarin &nceliklendirilmesine dair
mevcut bir fikir birligi bulunmamaktadir. Bildirge, devletlerin her insana insan oldugu i¢in
verilen haklarin tanimlanabildiginin kanitidir. Ancak, ayn1 zamanda Bildirge, uluslararasi
toplumun insan haklarini hiyerarsik bir siralamaya koymak istemediginin de kanitidir. Bununla
birlikte iki ayr1 s6zlesmenin onaylanmasi, sivil ve siyasi haklar ile ekonomik, sosyal ve kiiltiirel
haklar arasindaki iliskiye dair birtakim sorularin yoneltilmesine de sebep olmustur. Birgok
akademisyen, arastirmaci, insan haklar1 savunucusu MSHS kapsaminda korunan haklarin,
ESKHS kapsaminda korunan haklara karsi istiinliigi olup olmadigi sorusunu ydneltmistir.
Sozlesmelerin devletlere yiikklemis oldugu yiikiimliliikler de biiyiikk olgiide bu sorularin
yoneltilmesine sebep olmustur. Bir devlet MSHS'yi onayladiktan sonra, Sozlesme, devletin
kendi yetki alanindaki tiim bireylere S6zlesme'de tanian haklari saglamasini talep eder. Buna
karsin ESKHS'nin devletlere yiikledigi yiikiimliiliikler MSHS’ye kiyasla daha az katidir ve
devletin gerekli adimlar1 atmasini ve Sozlesme kapsamindaki haklarin gergeklestirilmesini ve
korunmasini gerekli olan kaynaklarin saglanmasina bagli olarak zamana yaymaktadir. MSHS
tarafindan talep edilen daha kati1 yiikiimliiliikler, bu S6zlesme’de yer alan haklarin ESKHS
icindeki haklardan daha degerli oldugunun 6ne siiriilmesine de neden olmustur (Wuerftel, 1998,
s. 369).

Birlesmis Milletler insan Haklar1 Yiiksek Komiserligi, MSHS'ye taraf olan tiim iilkelerin
Insan Haklar1 Komitesi’ne haklarin nasil uygulandigi konusunda diizenli raporlar sunmasinin
yan1 sira Komite isteklerine ve endiselerine de yanit vermesi gerektigini belirtmektedir. Ayrica
sosyal ve ekonomik haklarin birgok hiikiimet tarafindan garanti altina alinamayacak kadar
maddi kaynak gerektirdigi savunulmaktadir. Sosyal ve ekonomik haklarin garanti altina
almmasindaki ekonomik yiiklerin beraberinde getirdigi bu zorluktan dolay1 bu haklarin insan
haklar1 olamayacaklar1 dahi savunulmaktadir (Klotz, 2012, s. 71). Diger yandan, baz1 devletlerin
bu haklar1 gercekei bir sekilde tesvik edecek bir konumda olmayabilecegi de kabul edilip
So6zlesme’nin devletlere yiikledigi yiikiimliiliiklerin zaman igerisinde gergeklestirilmesine izin
verilmektedir. Baska bir deyisle, S6zlesme, devletlerin bu haklari kendi durumlarina uygun
sekilde gergeklestirme yolunda ilerlemelerini saglar (Wuerffel, 1998). Ayrica Donnelly (2013),
bir takim insan haklar1 i¢in daha iyi gozlem kayitlar1 tutulabilmesi nedeniyle devletlerin
Ozellikle bu haklar1 daha g¢ok vurguladiklarini iddia etmektedir. Bazen devletler kayitlar
tutulabilen ve gozlemlenen haklarin korunmasi ve uygulanmasi yoluyla daha iyi insan haklari
karnesi elde edebilecekleri i¢in bu haklari 6ne c¢ikarabilirler (Wuerffel 1998, s. 400). Bu
baglamda devletler, siyasi ve medeni haklara sdylemlerinde veya uygulamalarinda daha fazla
agirhik verebilmektedir. Ayrica ekonomik haklarin gergeklestirilmesinin  uzun siireye
yayilmasmin 6n kabulii ve kaynaklarin yetersizliginin sosyal ve ekonomik haklarin giivence
altina alinamamasinin gegerli bir 6zrii olarak kabul edilmesi genelde devletlerin bu alanlardaki
hak ihlallerini daha kolay dile getirmelerine sebep olurken, siyasi ve medeni hak ihlallerini de
tabu haline getirebilmektedir.

Devletler genelde insan haklarin1 uygularken daha az kaynak kullanmayi gerektirecek
haklara oncelik vermeyi tercih edebilmektedir. Bu baglamda kaynak yetersizligi sadece insan
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haklarinin ne sekilde uygulanacagini degil hangi haklara uygulamada oncelik verilecegini de
etkilemektedir (Quintavalla ve Heine, 2019, s. 683). Insan haklar1 devlet araciligiyla uygulanir
ve uygulanmalar1 i¢in sadece maddi degil, manevi ve politik sermaye de gerekir.” Bu
kaynaklarin sinirli oldugu ve insan haklarini biitiinsel olarak uygulamak icin yetersiz kaldig1 goz
ontine alindiginda, kaynaklarin etkin bir sekilde tahsis edilebilmesi icin ¢esitli haklarin
derecelendirilmesi kaginilmazdir (Etzioni, 2010, s. 100). Bu baglamda sadece devletlerin degil
devlet dis1 orgiitlerinin uygulamalarinin da birincil nesil haklari ikincil nesil haklara tercih ettigi
goriilmektedir. Uluslararast Af Orgiitii ve Insan Haklar1 Izleme Orgiitii gibi érgiitlerin faaliyet
alanlar1 birinci nesil haklara odaklanmakta olup ikinci ve igiincii nesil haklar bu orgiitler
tarafindan gdz ardi edilmektedir (Farer, 1992, s. 117-118). Bunda genel olarak ikinci ve {igiincii
nesil haklarin normatif olarak birinci nesil haklardan daha diigiik bir derecede bulundugu
inancindan ziyade ikinci ve ii¢lincii nesil haklarin izlenmesindeki zorluklar rol oynamaktadir.

Bir devletin yasama, yiiriitme veya yargi organi medeni ve siyasi haklarin daha 6nemli
olduguna inaniyorsa, i¢ hukuk uygulamalarinda da bu haklar1 daha 6nemli haklar olarak
benimseyebilir. Ekonomik, sosyal ve kiiltiirel haklarin asamali olarak gerceklestirilebilecekleri
diisiiniildiigiinden, temel haklar arasinda acik bir sekilde ayrimcilik yapildigir soylenebilir.
Haklar1 asamali olarak ve ihtiyaca bagli bir 6nem sirasina gore gerceklestirmenin, tiim haklart
ayni anda gergeklestirmeye g¢aligmaktan daha az kiilfetli olabilecegi dogrudur (Lee, 2020).
Bununla birlikte, bu yaklasim iginde tehlikeler barindirabilir, ¢linkii iist norm haklarinin
tanimlanmas1 ve ayirt edilmesi, daha Once isaret edilen 6znellik ile yakinen ilintilidir. Farkli
haklarin ¢atisan dogalar1 nedeniyle insan haklarina esit muamele etmek imkansiz olsa da insan
haklarimin 6znel hiyerarsik bir yapiya bagh kalinmadan, duruma bagli degerlendirmelerle
gerceklestirilmeleri gerekmektedir.

3. Sonug¢

Egemen devletlerin ortak iradeleriyle olusturdugu uluslararasi hukuk normlar1 arasinda, i¢
hukuktaki gibi bir normlar hiyerarsisinin olup olmadig1 6gretide tartigsmali olsa da, devletlerin
uygulamalariyla insan haklari normlar1 arasinda boyle bir hiyerarsik iliski olusturuldugundan
bahsedilebilir. Cesitli haklar arasinda hiyerarsik bir ayrim yapmak veya bunlarin birbirlerine
kars1 goreceli durumlarint incelemek teorik agidan uluslararasi insan haklari normlarinin en
onemli ilkelerinden biri olarak kabul edilen boéliinmezlik ilkesine aykiridir. Ancak insan
haklariin boéliinmezlik ilkesi, devletlerin karsilastigi insan haklari ihlallerine ve bu ihlallerle
basa cikmanin farkliliklarma bagl olarak, iilkeden iilkeye degisiklik gosterebilmektedir. Insan
haklar1 arasinda bir hiyerarsi oldugunu destekleyen argiimanlari inceledigimizde gerek temel
haklarla olagan haklar arasindaki ayrima ve derogasyon hiikiimlerine dayali argiimanlar gerekse
farkli insan haklar1 kusaklari arasindaki farkliliklara dayali argiimanlar ikna edici degillerdir.
Haklarin o6ncelenmesinin bu arglimanlardan ziyade, aslinda bagimsiz devletlerin iginde
bulunduklar1 sosyokiiltiirel, siyasi ve ekonomik g¢erceve tarafindan sekillenen nesnel algilarla
olustugunu sdyleyebiliriz. Ornegin, egemen bir devlet ikinci kusak haklar1 birinci kusak haklar

T Etzioni, insan haklarimin uygulanmasi igin gerekli olan kaynaklarin sadece ekonomik varliklar ile sinirh
olmadigini, ayn1 zamanda bu kaynaklarin manevi ve politik sermayeyi de igerdigini belirtir. Manevi
sermaye, toplumda sayginlig1 olan kanaat dnderlerinin ahlaki otoritelerini kullanarak kamuoyunun insan
haklarimin uygulanmasi igin destegini alabilme; siyasi sermaye ise yasa koyucularin se¢menlerin ve
gruplarin destegini toplayabilme yetenegidir
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kadar Onemli gormesine ragmen kaynak yetersizliginden dolayr bu  haklan
uygulayamayabilmektedir. Ayni sekilde bazi olaganiistii durumlarda birtakim siyasi ve medeni
haklarin gergeklestirilmesi, siyasi olarak ¢ok agir sonucglara yol acabilecegi i¢in bu haklarin
gerceklestirilmesi  Gtelenebilmektedir. Bu baglamda teorik ve pratik diizlemdeki bu
tartismalardan ziyade, insan haklar1 arasindaki hiyerarsiyi anlamlandirmak i¢in insan haklarinin
farkli devletler tarafindan Oznel olarak nasil algilandigina ve materyal c¢ikarlara gore
diizenlenmeleri gerektigine odaklanilmalidir. Aktdrler 6znel algilarina bagh olarak, kiiltiirel,
sosyal ve ekonomik baglamlarindan dolayr insan haklarim1 o6nem derecelerine gore
siralamaktadir. Her ne kadar aktorlerin amaglari insan haklarini hiyerarsik bir siraya koymak
degilse de ve bu gibi davranislara farkli sebeplerle zorlanmis olabilseler de, devletlerin yaptig1
bu onceliklendirmeler teorik olarak var olmayan hiyerarsileri zamanla ortaya ¢ikabilmektedir.
Daha da onemlisi, devletlerin bu pratikleri uzun vadede uluslararasi temayiil hukukunu da
etkileyebilmektedir. insan haklar1 normlariin ve standartlarinin gelisimi asamali ve dinamik bir
siirec olup insan haklart normlariin uygulanmasi zaman iginde insan haklart normlarinin
evrimlesmesine de katkida bulunmaktadir.

Insan haklarinin hiyerarsik bir yaklasimla belirli bir siraya konularak uygulanmasi her ne
kadar boliinmezlik ilkesini ihlal edecegi gerekgesiyle siipheyle karsilansa da, belirli yasal ve
siyasal sorunlara etkili ¢oziimler getirmek igin haklarin siralandirilmasi kaginilmazdir. Modern
toplumlarda belirli kogullar altinda ¢atisan iki haktan -ifade 6zgiirliigii ve din Ozgiirligii gibi-
hangi hakkin gegerli olacagini belirlemek igin dahi birtakim kriterler bulmak zorunda
kalinabilmektedir. Aym1 zamanda insan haklarmin gelistirilmesi ve uygulanmasi i¢in gerekli
olan kaynaklarin kithg nedeniyle, bazi haklarin gorece kademeli uygulanmasi gerekliligi,
haklarin siralanmasi ve hangi haklarin digerlerinden daha fazla veya daha 6nce desteklenmesi
gerektigi yoniinde kararlar alinmasi sart olur. Haklarin bu sekilde siraya konularak uygulanmasi,
uygulamada onceliklendirilmeyen haklarin normatif olarak degersizlestirilmesi veya insan
haklar1 normlarmin zayiflatilmas: anlamima gelmemekte, bilakis daha etkin bir insan haklar
uygulamasinin 6niinii agmaktadir.

Arastirmacilarin Katki Oran1 Beyani
Yazar, makalenin tamamina yalniz kendisinin katki saglamis oldugunu beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir
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HUMAN RIGHTS NORMS AND HIERARCHY OF HUMAN RIGHTS

EXTENDED SUMMARY

Objective

This article aims at examining the arguments on why states prioritize certain rights over
others. It provides an answer to the question of whether there is a hierarchy between the human
rights norms focusing on three different arguments, namely, differences between basic human
rights and fundamental rights, the speciality of the non-derogatory rights, and different
generations of human rights.

Literature

Scholars analyzing the hierarchy of human rights norms focuses on the non-derogative
aspect of human rights and the generational differences between the so-called first generation
(civil and political rights), second-generation (economic, social, and cultural rights), and third-
generation (solidarity rights). Some scholars also attempt to identify a hierarchy of human rights
distinguishing between fundamental and ordinary rights based on a supposed substantive
difference between the two. There are also studies looking at implementing human rights to
identify the emerging hierarchies of human rights. This article provides an overview of these
alternative explanations concerning the hierarchy of human rights norms to contribute to our
knowledge about the causes of emerged human rights hierarchies.

Methodology

This article analyses the arguments on the hierarchy of human rights applying a
qualitative descriptive approach and comparing diverse scholarly works from the field. To give
a comprehensive overview of the primary debates on the hierarchy of human rights, this article
examines the theoretical and empirical literature focusing on three different arguments on the
hierarchy of rights.

Results and Conclusions

One might argue that theoretically, there is no hierarchy among human rights norms, but
a closer look at the human rights practices reveals that a hierarchy among human rights exists
for different reasons, and actors prioritize certain rights over others. Three different arguments
stand out in the debate on the hierarchy of rights. First and foremost, the search for a hierarchy
focuses on the differences between basic human rights and fundamental rights. Secondly, the
non-derogatory rights are considered as evidence for a hierarchy between the human rights
norms. In addition, the hierarchy emerging between different generations of human rights is
given as a piece of evidence for a hierarchy between the human rights norms.

The examination of the arguments claiming that there is a hierarchy between human
rights -the arguments that distinguish between fundamental rights and ordinary rights, non-
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derogatory rights, and those that draw a line between different human rights generations- is not
convincing. Mostly, actors tend to regulate the application of human rights according to their
interests and capabilities. Thus, human rights are not ranked based on their normative
importance or historical development but instead based on the sovereign states’ prioritization of
certain rights over others due to their capacities, capabilities, or socio-cultural realities. Human
rights practices are shaped by sovereign states' socio-cultural and economic frameworks, rather
than explanations based on the relationship between fundamental rights and ordinary rights,
non-derogatory rights, and rights of different generations. It is almost an inevitable need to
prioritize certain rights over others considering the different material capacities and socio-
cultural framework of sovereign states. However, states should not use this as an excuse merely
to limit, violate or weaken human rights.
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Oz

Bu ¢aligmanin amaci, “yumusak gii¢” kavraminin Rus politika yapicilari tarafindan
nasil algilandigini ve uygulama bdlgelerinden biri olan Orta Dogu cografyasinda ne
sekilde kullanildigini tartigmaktir. Mevcut akademik yazinda Rus yumusak giiciine
iliskin yapilmis ¢aligmalarm agirlikli olarak Orta Asya, Kafkaslar, Baltik iilkeleri
ve Dogu Avrupa’yi igeren eski Sovyet etki alanina yonelik oldugu goriilmektedir.
Oysaki Rusya’nin Orta Dogu’ya yonelik izlemis oldugu dis politika
degerlendirildiginde askeri miidahale, zor kullanma, tehdit, siyasi manipiilasyon ve
vekil savaslar1 gibi sert gii¢ unsurlarinin yan1 sira yumusak gii¢ araclarini da igeren
cok boyutlu bir yaklasima sahip oldugu goriilmektedir. Bu noktadan hareketle
calisma Rus yumusak giiciiniin bolgedeki etkisini ve sinirliliklarini ortaya koyarak
literatiirdeki boslugu doldurmayi hedeflemektedir. Rusya’nin Orta Dogu’daki
yumusak gilic projeksiyonu irdelenirken resmi belgeler, kurumsal raporlar,
istatistikler ve anketlerin yan1 sira karar alicilarin demegleri ve séylesiler de dikkate
almarak séylem ve uygulamada Rus yumusak giiciiniin Orta Dogu 6zelindeki
gecirmis oldugu degisim, siire¢ takibi yontemi ile analiz edilmistir. Caligmada Orta
Dogu’da Rus yumusak giicliniin Nye’in ortaya koydugu yumusak gii¢ kavramindan
hem anlayis hem de uygulama olarak farklilastigi ve esnek ve pragmatik bir
anlayisa sahip oldugu tespit edilmistir. Bu esneklik Rusya’ya kisa vadede avantaj
saglamis olsa da uzun donemde siirdiiriilebilirligi noktasinda smurliliklar
tagimaktadir.

Abstract
The aim of this study is to discuss how the concept of "soft power" is perceived by
Russian policymakers and how it is used in the Middle East geography, which is
one of its application areas. In the existing academic literature, studies on Russian
soft power have mainly focused on the former Soviet domain, including Central
Asia, the Caucasus, the Baltic states, and Eastern Europe. However, when Russia's
foreign policy towards the Middle East is evaluated, it is observed to have a multi-
dimensional approach, which includes soft power instruments in addition to hard
power elements such as military intervention, use of force, threat, political
manipulation, and proxy wars. From this point of view, this study aims to fill the
literature gap by revealing the effects and limitations of Russian soft power in the
region. The statements and discourses of decision-makers as well as official
documents, institutional reports, statistics, and surveys were also considered while
examining the soft power projection of Russia in the Middle East, and the change
of the Russian soft power in discourse and practice in the Middle East was analyzed
by the process tracing method. In the study, it is revealed that the Russian soft
power in the Middle East differs from the concept of soft power introduced by Nye
in both understanding and application and had a flexible and pragmatic
understanding. Although this flexibility has provided advantages to Russia in the
short term, they have limitations with regard to their sustainability in the long term.
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1. Giris

Bu calismanin baslica amaci, uluslararasi iligkiler literatiiriine Joseph Nye (1990, 2004,
2008) tarafindan kazandirilan yumusak gii¢c kavraminin Rus dis politika yapicilan tarafindan ne
sekilde algilandigin1 ve uygulama bolgelerinden biri olan Orta Dogu cografyasi 6zelinde ne
sekilde kullanildigini tartigmaktir. Mevcut akademik yazina bakildiginda Rus yumusak giiciine
iliskin yapilmig olan ¢alismalarin agirlikli olarak Orta Asya, (Baumann, 2018; Fominykh, 2010;
Gussarova, 2017), Kafkaslar, (Aliyev, 2019; Jodicke, 2018; Kornilov ve Makarychev, 2015),
Baltik ilkeleri (Grygas, 2012; Smirnov, 2012) ve Dogu Avrupa’yr (Sergunin ve Tikhonov,
2013; Tafuro, 2014) da iceren eski Sovyet etki alanina yonelik oldugu goriilmektedir. Oysaki
Rusya’nin yumusak gii¢ politikas1 sadece yakin cografyasi ve eski Sovyet Cumhuriyetleri
iizerindeki etkisini devam ettirmek amacim tagimamaktadir. Rus yumusak giiciiniin bu
bolgelerin disinda da kendisini ziyadesiyle hissettirdigi ve hatta kiiresel ¢apli bir etkinlige haiz
oldugu soylenebilir. Ozellikle Rusya’nin Orta Dogu bdlgesinde son on yildir izlemis oldugu dis
politika degerlendirildiginde askerl miidahale, zor kullanma, tehdit, siyasi manipiilasyon ve
vekil savaglar1 gibi sert gii¢ unsurlarinin 6n plana ¢iktig1 goriillmektedir. Ancak bunun yani sira
Rusya’nin Orta Dogu politikas1 yumusak gii¢ araglarini da iceren ¢ok boyutlu bir yaklasima
sahiptir. Bilhassa Arap Bahar1 sonrasi bolgede yasanan gelismelere paralel olarak Orta Dogu
tizerindeki askeri varligin1 ve etki alanin tedrici olarak genisleten Rusya, bugiin basta Suriye
olmak iizere Iran, Misir, Libya ve Dogu Akdeniz’i de kapsayan genis bir alanda etkinlik
gostermektedir.

Orta Dogu’da yasanan son gelismelerle birlikte Bati’nin ve o6zellikle de ABD’nin
bolgeden goreceli olarak geri cekilmesi sonucu ortaya ¢ikan boslugun Rusya tarafindan
doldurulmaya calisildig1 giiniimiizde, Rusya’nin bdlgede yumusak giiciinii nasil kullandig1 ve bu
noktadaki basar1 ve sinirliliklar1 cevaplanmasi gereken bir sorudur. Mevcut akademik yazina
bakildiginda bu arastirma soruna cevaben yapilmis ¢aligmalar oldukga sinirlidir. Her ne kadar
dogrudan bu arastirma sorusuna yonelik yapilmig olmasa da Morozov ve Simons’un (2020)
giincel kitap boliimii Rusya’nin bolgedeki kamu diplomasisi uygulamalarini inceleyerek kismen
de olsa Rus yumusak giiciiniin bolgedeki goriintimiine iliskin simirli ¢ikarimlar ve fikirler
sunmaktadir. Yine Attias’in (2019) Rusya’nin Orta Dogu’daki yumusak giictine iliskin iki
buguk safyfalik kisa degerlendirmesi derinlikten uzak ve yiizeysel bir analizi icermektedir. Bu
noktada yapilmis en kapsamla ¢alisma Borshchevskaya’nin (2021) Amerikan ordusunun resmi
akademik dergisi olan Military Review’da yayinlanan makalesi olmustur. Borshchevskaya’nin
calismast her ne kadar daha kapsamli bir analizi icermis olsa da daha ¢ok diplomasi, ticaret,
turizm ve Rus Ortodoks Kilisesi baglaminda bolgedeki Rus yumusak gilic uygulamalarina
odaklanmakta, Rossotrudnigestvo, Russkiy Mir Vakfi, Kamu Diplomasi Vakfi, Rusya
Uluslararas: Iliskiler Konseyi (RIAC), Russia Today ve Suputnik News gibi Rus Yumusak giic
kurumlarinin faliyetlerine yer vermemektedir. Ayrica ilgili ¢alisma Rus yumusak giiciine iligkin
Amerikan merkezli bakis agisini tagimanin yani sira Orta Dogu’da Rus yumusak gii¢
faaliyetlerinin sinirliliklarina yonelik herhangi bir degerlendirmeyi de igermemektedir.

Bu baglamda literatiirde var olan ¢alisma boslugunu kapatmak ve olasi yeni galigmalara
kap1 aralamak amaciyla bu makale, Orta Dogu bdlgesi 6zelinde Rus yumusak giiciiniin
uygulanis bi¢imini Ve mevcut basarist ve siirliliklarini ortaya koymayi hedeflemektedir. Bu
ama¢ dogrultusunda makale {i¢ ana boliimden olusmaktadir. Makalenin birinci boliimiinde
Joseph Nye’in yumusak giic kavrami acgiklanarak bu kavramin Rusya’nin yumusak gii¢
politikasin1 agiklamada ne derece aydinlatici oldugu irdelenmis ve bu anlayis dogrultusunda
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Rusya’nim gelistirmis oldugu baslica yumusak gii¢ araglar1 ele alinmustir. Ikinci béliimde Rus
yumusgak giiciiniin uygulama sahasi olan Orta Dogu cografyasinin Rus dis politika yapicilart
tarafindan ne sekilde algilandigi ve Rusya’nin nasil bir Orta Dogu tasavvuruna sahip oldugu
tartisilmistir. Son boliimde ise Orta Dogu tasavvurunu gerceklestirebilmek adina Rusya’nin
sahip oldugu yumusak gii¢ araclarin1 bdlgeye yonelik olarak nasil kullandig1 ve bu noktadaki
basar1 ve sinirliliklar tartisilmistir. Rusya’nin Orta Dogu’ya yonelik yumusak gii¢ projeksiyonu
irdelenirken resmi belgeler, ilgili kuruluslarca yayinlanan raporlar, istatistikler ve anketlerin
yant sira karar alicilarin demegleri ve sOylesiler de dikkate alinarak soylem ve uygulamada Rus
yumusgak giicliniin Orta Dogu 06zelindeki gecirmis oldugu degisim, siire¢ takibi yontemi ile
analiz edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu caligsmada
arastirma ve yayin etigine uyulmustur. Calismada Rus yumusak giicliniin Nye’in ortaya
koydugu yumusak gii¢ kavramindan hem anlayis hem de uygulama olarak farklilastigi ve esnek
ve pragmatik bir anlayisa sahip oldugu tespit edilmistir.

Bu ¢er¢evede Rusya, Rossotrudnigestvo, Russkiy Mir, Gorchakov Kamu Diplomasi
Vakfi, RIAC, Rus Ortodoks Kilisesi ve medya ayaginda Russia Today ve Sputnik News
vasitasiyla bolgedeki yumusak giic etkinligini tedrici olarak artirmistir. Rusya, bu kurumlar
araciligl ile “modern Rusya'nin nesnel bir algisini” olusturmayi, Rus dili ve kiiltiiriinii tanitmayt,
Batili degerler karsinda Ortodoks Rus degerlerinin yayginlagtirmay: ve Rusya'nin barisgil ve
kiiresel bir gili¢ olarak bolge iilkeleri ile is birligini kuvvetlendirmeyi amaglamistir. Rus
yumusak giicliniin bu dogrultuda etkinlesmesindeki en 6nemli itici gii¢, uluslararasi arenada var
olan Rusya imajmin Rusya tarafindan degil, daha ¢ok Batili aktorlerce olumsuz bir sekilde
cizilmis olmasidir. Bu sebeple Rusya “gercek Rusya’y1” tanitmak ve bdlge nezdinde olumlu bir
Rus imaj1 olusturabilmek adina bolgede esnek ve ¢ok yonlil bir diplomasiye dayali pragmatik
bir yumusak gii¢ politikasi izlemistir. Bu esneklik ve pragmatizm kisa vadede her ne kadar
avantaj saglamis olsa da uzun vadede diisiiniildiigiinde siirdiiriilebilirligi noktasinda sinirliliklar
tagimaktadir. Nitekim, Rus yumusak giiciiniin Batili 6rneklerine kiyasla daha ¢ok devlet eksenli
uygulanmasi, uzun dénem planlamadan yoksun olusu ve kurumlar bazinda olusturulan
politikalarin yerel faktér ve dinamikleri tam anlamiyla hesaba katmamasi baslica sinirliliklar
olarak kendini gostermektedir.

2. Rusya’nin Yumusak Giicii ve Araglar
2.1. Gii¢ Kavramm

Uluslararas1 sistemin anarsik yapisi, hayatta kalmak adina devletleri kendi kendine
yardim (self-help) etmeye zorlar ve bu yapida var olabilmenin ve ulusal giivenligi saglamanin
en iyi yolu gii¢ sahibi olmaktir. Gli¢ ise en basit tanimiyla, baska bir aktére yapmayacagi bir
seyi yaptirabilme ya da yapacagi bir seyi yaptirmama yetenegi olarak tanimlanabilir (Goldstein
ve Pevehouse, 2017, s. 88). Holsti’ye (1964, s. 180-182) goére gii¢ bir iilkenin, elindeki olanak
ve yetenekleri 0diil, ceza, ikna ve zorlama gibi cesitli stratejiler kullanarak karsi tarafin
davraniglarii kendi ¢ikarlart dogrultusunda etkileme ve ydnlendirme kapasitesidir. Bu iki
tanimdan yola ¢ikarak bir aktoriin, baska bir aktorli kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket
ettirebilmesi i¢in baz1 unsurlara sahip olmasi gerektigi ¢ikarimi yapilabilir. Devletin giiciinii
olusturan bu unsurlar Morgenthau (1948) tarafindan nicel ve nitel olmak iizere ikiye ayrilmustir.
Nicel unsurlar; cografya, dogal kaynaklar, endistriyel kapasite, askeri hazirlik derecesi ve
niifustur. Nitel unsurlar ise; ulusal moral, ulusal karakter, diplomasinin ve hiikiimetin niteligidir
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(Morgenthau, 1948, s. 80-105). Aktor agisindan 6nemli olan bu unsurlart istenen sonuglari
dogurabilecek sekilde bir araya getirebilmektir. Eger bu unsurlar istenilen sekilde bir araya
getirilemiyor veya getirilse bile istenilen sonucu vermiyor ise bu unsurlara sahip olmak giice
sahip oldugunuz anlamina gelmemektedir.

Uluslararas iliskilerde giic kavrami bi¢cim ve kullanilan araglar agisindan ii¢ temel baglik
altinda ele alinabilir; sert gii¢, yumusak giic ve akilli gii¢ (Ernest, 2008; Nye, 2008; Pallaver,
2011). Sert gii¢, bir devletin daha ¢ok askeri olanaklar, ekonomik yaptirimlar ve zorlayici
diplomasi gibi fiziksel veya oOlgiilebilir unsurlar1 kullanarak baska bir devlet veya devletler
tizerinde niifuz saglayabilme ve davraniglarini yonlendirebilme becerisidir (Ernest, 2008, s.
114). Uluslararas: iliskilerde en eski gili¢ bicimi olan sert gii¢, siyasal gercekeilikle yaygin
olarak iligkilendirilir ve genellikle askeri miidahale, zorlama, tehdit ve havug ve sopa politikasi
gibi unsurlar ile devletlerin istediklerini elde etmesini saglar (Pallaver, 2011). Yumusak gii¢ ise
bir iilkenin bagkalarini zorla veya baski olmadan istedigini yapmaya ikna etme kabiliyeti olarak
tanmimlanabilir (Nye, 2008). Kisaca zora bagvurmadan insanlar1 kendi tarafina ¢ekebilme
kabiliyeti olarak degerlendirilen yumusak giiclin 6nemli bir pargasi da ikna etme ve cezbetme
yetenegidir. Dolayisiyla davranigsal acgidan yumusak gii¢ kullaniminda riza ve mesruiyet
merkezi bir 6neme sahiptir. Bu noktada devletlerin yumusak gii¢ kaynaklar1 kurumlar, degerler,
kiiltiir ve politikalar gibi maddi olmayan unsurlar olarak ifade edilmistir (Nye, 2009, s. 161).
Akillr giig ise hedeflere ulasmak i¢in hem sert hem de yumusak gii¢ unsurlarinin biitiinlesik bir
strateji ile kullanilmasidir (Nye, 2009). Biitiinciil bir strateji olarak akilli gii¢, sert ve yumusak
giiciin etkin ve en uygun maliyetle kullanimin1 gerektirmenin yani sira gii¢ ve etki projeksiyonu,
diplomatik ikna, kapasite gelistirme gibi unsurlarin da sosyal ve siyasi mesruiyet olusturmaya
yonelik es zamanl kullanimini igermektedir (Ernest, 2008; Nye, 2009)

2.2. Yumusak Giic

Joseph Nye’a (2017, s. 20) gore bagkalarmin davraniglarini etkilemenin bir¢ok yolu
vardir, bunlardan bazilari; tehdit, tesvik, ikna ya da cezbetmedir. Yumusak gii¢ kavrami i¢in bu
ikna ve cezbetmekten gecer. Bir devletin diger devlet yoneticileri ya da halkalar1 {izerinde kendi
iilkesine yonelik olusturdugu cekicilik, onlarin cezbedilmesini saglamaktadir. Bu durum ise
devletin diger devlet yoneticileri ve halkalarini kendi ¢ikarlar1 dogrultusunda hareket etmesini
saglarken ayn1 zamanda kars1 tarafin bunu kendi istegiymis gibi bir alg1 olusturmaktadir. Bu ise
yumusak giiciin ta kendisini ifade etmektedir. Bagka bir ifadeyle yumusak gii¢, digerlerinin
tercihlerini sekillendirme becerisine dayanir (Nye, 2017, s. 24). Bir {ilkenin yumusak giici,
baslica li¢ kaynaga dayanir: Kiiltirii (kiiltiirii bagkalarina ¢ekici geldiginde), siyasi degerleri
(yurti¢i ve yurtdisinda bu degerlere bagli kalindiginda) ve dis politikalar1 (bu politikalar mesru
ve ahlaki otoriteyi haiz gortldiigiinde) (Nye, 2017, s. 32). Nye’a gore kiiltiir, bir toplum i¢in
anlam yaratan degerler ve uygulamalar biitiinidiir (Nye, 2017, s. 32). Yumusak gii¢ kullanim1
baglaminda kiiltiirii ele aldigimizda bir devletin kiiltiirii evrensel degerler icerdigi ve bu
degerlerin ¢ekiciligi soz konusu oldugu takdirde diger devlet veya devletleri etkileyebilecek
kapasiteye sahip olmaktadir. Ozellikle bir iilkenin sahip oldugu yasam bigimi, zevkleri, popiiler
kiiltiirii, ve ulusal mutfag: gibi unsurlar yiiksek kiiltiirel ¢ikt1 olarak diger toplumlar etkileme,
cezbetme ve 6zendirme noktasinda yumusak giice kaynaklik etmektedir. Bu noktada iinlii film
yildizlari, sporcular, futbolcular, sanat¢ilar ve yazarlar gibi kiiltiirel ikonlar ve kiiresel deger
tagiyan ulusal markalari, ticari {irlinleri ve egitim kurumlari diinya uluslarini etkilemek
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acisindan Onem tasimaktadir (Nye, 2007, s. 164-165). Siyasi degerlerin kullanimi ise bir
devletin sahip oldugunu iddia ettigi demokrasi, seffaflik ve cogulculuk gibi siyasi ilkelere uygun
davraniglar gelistirmesi ve bu davraniglarla tutarli olarak hem iilke iginde hem de iilke disinda
politikalar izlemesi noktasinda etkili olmaktadir. Izlenen bu politikalarda tutarlilik gdsterilmesi,
cok tarafli uluslararasi politikalarin benimsenmesi, uluslararasi hukuka ve normlara saygi
duymasi ise dis politikada devletlere mesruluk saglamanin yani sira diger devletler iizerinde de
cekicilik uyandirmasi noktasinda yumusak giice kaynaklik etmektedir.

Etkisi ve sonuglar1 uzun vadede gozlemlenebilecek olan bu unsurlar bazen tek baslarina
yeterli olmayabilir. Bagka bir ifadeyle yumusak giiciin uzun vadedeki etkisini miimkiin kilmak
ve bir anlamda ona destek olmasi icin sert giic unsurlarinin da devreye girmesi s6z konusu
olmaktadir. Bazen Once sert gii¢ kullanimina bagvurulmakta ve ardindan yumusak gii¢ araglari
harekete gecirilmektedir ya da her iki giic es zamanli olarak bir arada kullanilabilmektedir.
Nye’a (2017, s. 55) gore sert ve yumusak giic ayrilmaz bir bi¢imde i¢ ice gegmis unsurlardir.
Ancak bu iki gii¢ kimi zaman birbirlerini desteklerken kimi zaman da engellemektedir (Nye,
2017, s. 49). Ornegin bir devletin kendi giivenligi icin tehdit olusturan, terdrist veya diisman
olarak nitelendirdigi bir gruba karsi sert giic uygulamasi ters tepebilir ve kendi halkini karst
taraf ile empati kurmaya veya taraf olmaya itebilir. Bu durumda ise istemeden diisman olarak
tanimladig1 unsurlari yumusak giiciinii arttirmis olmaktadir. Nitekim, ABD’nin 2003 yilinda
Irak’a yonelik sert giic kullanimi1 (Ebu Gureyb hapishanesinde yasananlar vb.) kendi halki ve
uluslararast kamuoyu nezdinde ters bir etki yaratmigtir. ABD kamuoyu agisindan
degerlendirildiginde, halk kendi liderine karsi giivenini yitirmig ve Irak miidahalesinin
mesruiyetini sorgulanmustir. Uluslararasi kamuoyunda ise ABD’nin imaji ve yumusak giic
algisia yonelik negatif bir tutum olusmustur.

Sert gii¢ kullanimi ile tamamen bagimsiz bir iliskiye sahip olmayan yumusak giig
kavrami her ne kadar 1990’11 yillarda ortaya c¢iksada tarih boyunca cesitli devlet adamlar1 ve
iilkeler yumusak gii¢ unsurlarimi farkli bigimlerde kullanilmigtir. Dolayisiyla yumusak giig
kavramina yapilan elestirilere cevaben Nye’m (2007) da ifade ettigi tizere her ne kadar kavram
yeni olsa da ifade ettigi davramis bigcimi ¢ok da yeni yazilmaz. Nitekim yumusak gii¢
unsurlariim kullanimina kendi dénemi ig¢inde vurgu yapan Cinli filozof Mencius “insanlari
kazanirsan imparatorlugu kazanirsin” demistir (Nye, 2007, s. 162). Benzer bir sekilde “kaleyi
icten fethetmek" degisiyle ile Tiirk dilinde de var olan bu anlayis yumusak giic unsurlarinin
kullanimina vurgu yapmaktadir. Lakin kiiltiir emperyalizmi, propaganda, kamu diplomasisi ve
ekonomik yardimlar boyutuyla tarihin farkli donemlerinde karsimiza ¢ikan yumusak gii¢
kullanimi biitiinliiklii bir anlayis igerisinde ancak soguk savas sonrasi donemde kullanilmaya
baglanmigtir. Nye (1990, 2004, 2008) ve digerlerinin de (Gallarotti, 2011; Solomon, 2014) ifade
ettigi lzere iletisim, haberlesme ve bilgi teknolojilerindeki koklii gelismeler, bununla birlikte
degisen kiiresel sistem ve bu sistemin irettigi yeni uluslararasi dinamikler géz Oniinde
tutuldugunda gii¢ kullanimi, tehdit ve yaptirimlara dayanan sert gii¢ uygulamalarindan ziyade
imrenilme, takip edilme ve benimsenmeye dayali yumusak politikalarinin sistemli ve biitiinliikli
bir sekilde uygulandigini1 gérmekteyiz.

Nitekim giinlimiizde devletlerarasindaki miicadele, savas meydanlarinda vuku
buldugundan daha fazla bilgi, teknoloji, kiiltiir ve ticaret alanlarinda yasanmaktadir. Zira Nye’in
(2008) da vurguladigr gibi devletler askeri ve ekonomik agidan ne kadar gii¢lii olursa olsun,
uluslararasi sistemde ¢ikarlarin1 korumak adina tehdit, ekonomik yaptirim ve kuvvet kullanimi
gibi sert gili¢ unsurlarma bagvurmasi gittikce maliyetli bir hal almistir. Bu da ge¢migle
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kiyaslandiginda yumusak giic unsurlarmin giiniimiizde daha da 6nem kazanmasina neden
olmustur. Her ne kadar devletler sert gii¢c unsurlarin1 gelistirmeye dnem verip, sahip olduklari
teknoloji ve bilgi birikimini savunma sanayii alaninda kullanmaya gayret sarf etseler de
karsilikli bagimhilik iliskilerinin arttigi ve kiiresel Olcekli tehditlerin ulus devletin yetki
sinirlarini agtigr giiniimiizde yumusak gii¢ kullanim kiiresel rekabette merkezi bir konuma sahip
olmustur. Nitekim Aralik 2019 tarihinde Cin'in Wuhan kentinde ortaya ¢ikan ve kisa siirede
kiiresel bir sorun halini alan Covid-19 salgini uluslararasi is birligi, insani yardim ve kamu
diplomasisi gibi konular1 6n plana ¢gikarmig ve biiyiik giicler arasindaki kiiresel 6lgekli rekabeti
daha ¢ok yumusak gii¢ sahasina tasimistir. Nye’in, (2017, s. 95-96). ABD’nin HIV/AIDS ile
miicadelede onciiliik yaptiginda uluslararasi cazibesini ve yumusak giiclinii arttirabilecegini 6n
gbrmesi gibi Covid-19 salgininda da etkin miidahale yontemleri gelistiren ve insani yardimlarda
bulunan Cin ve Rusya gibi iilkelerin yumusak giiciiniin ve uluslararasi politikadaki etkinliginin
artacagini sdyleyebiliriz.

2.3. Rusya’nin Yumusak Gii¢ Algis1

Rusya’da yumusak gii¢ algisina geriye doniik bakildiginda, Rus siyasal elitleri agisindan
kavramin daha ¢ok Putin’in 2004-2008 yillarindaki ikinci bagkanligi déneminde cekici hale
gelmeye basladigr sdylenebilir. Yakin komsulari lizerinde giiciinii yeniden tesis etmek isteyen
Kremlin yonetiminin izledigi proaktif politikalar bir anlamda yumusak gii¢ kavraminin Rus dis
politika sdyleminde yer bulmasina zemin hazirlamistir (Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s. 349).
Rus siyasal elitleri agisindan yumusak giic kavrami genellikle Sovyet-sonrasi alanda iktisadi,
politik ve sosyo-kiiltiirel biitiinlesmeyi saglamaya yardimci bir arag olarak goriilmistiir. 2003'te
Gircistan'da, 2004'te Ukrayna'da ve 2005’te Kirgizistan'da yasanan bir dizi Renkli Devrim ile
de yumusak giic kavrami, Rusya’nin dis politika yoneliminde giderek 6nem kazanmaya
baslamustir (Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s. 349).

Yumusak giic kavrami 2000’li yillarin ortasina kadar ozellikle Soguk Savas
donemindeki ideolojik c¢ekismenin de siiregelen etkisiyle daha c¢ok “Bati icadi” olarak
algilanmustir (Akhundova, 2019, s. 88). Ancak Rusya’nin yakin g¢evresinde yasanan Renkli
Devrimlerden sonra Bati’dan gelen miidahaleleri bertaraf etmek ve Rusya’nin uluslararasi
imajimi artirmak adina Vladimir Putin ve Vladislav Surkov ekseninde Rusya’nin yeni ulusal
ideolojisi sekillenmeye baslamis ve “egemen demokrasi” kavrami gelistirilmistir. Hem Batili
devletler nezdinde hem de eski Sovyetler Birligi iilkelerinde olusan olumsuz Rusya imajini
iyilestirmeyi hedefleyen Kremlin yonetimi, bu kavram ile Rusya’nin kendisine has tarihsel,
jeopolitik ve siyasi 6zellikleri ile demokratik ve egemen bir ulus devlet olarak bolgesinde var
oldugunu vurgulamak istemistir. Vladimir Putin, Sergei Ivanov, Boris Gryzlov and Vasily
Yakemenko basta olmak iizere Rus siyasi elitleri agisindan “egemen demokrasi” kavrami,
disaridan gelebilecek her tiirlii miidahaleye kapali egemen bir ulus devlet olarak, Rusya’nin
Batili modellerden farklilasmis ve kendisine 6zgii ihtiyaclarina cevap verebilen bir demokratik
sisteme sahip oldugunu ifade etmektedir (Giiven, 2012, s. 91). Bu noktada egemen demokrasini
anlayisimin nihai amaci, esasinda Putin Rusya’sinin siyasal otoritesini saglamlagstirirken
uluslararas1 kamuoyundan Rusya’ya yoneltilecek her tiirlii elestiriyi de uzak tutmaktir (Giiven
2012, s. 101). Nerijus Maliukevicius’a (2013, s. 76) gore ‘‘Egemen demokrasi’’ Dogu siyasi
kiiltiirline uymasi ve otoriter liderler igin digsal etkileri etkisizlestirmesi ile hem Putin’in
yumusak giictiniin arkasindaki ideolojik temel olmus hem de baz1 siyasi segkinleri cezbetmistir.
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Ancak 2008 yilinda Rusya’nin Giircistan’a yapmis oldugu askeri miidahale ve 2011
parlamento ve 2012 baskanlik secimlerinde yasanan saibe, Rusya’nin hem yakin komsulari
iizerindeki hem de diinya ¢apindaki sayginliginin zarar gérmesiyle sonuclanmistir. Dolayisiyla
“saldirgan” ve “demokratik olmayan” bir iilke imajini ortadan kaldirmak ve bir anlamda
uluslararas1 kamuoyu nezdindeki ¢ekiciligini artirmak isteyen Kremlin yonetimi i¢in etkin bir
enformasyon kampanyasi ve yumusak gii¢ politikasina sahip olmak bir gereklilik haline
doniigmiistiir (Velikaya ve SimSons, 2020). Bu nedenledir ki 2012 yilinda yapilan baskanlik
secimlerinin akabinde Putin, yumusak giic unsurlart da dahil olmak {izere geleneksel olmayan
dis politika araglarmin Rus dis politikasinin bir parcas1 haline getirilmesi gerekliligini
vurgulamigtir (Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s. 350). Rusya’nin yumusak gii¢ kapasitesinin
artirtlmasina iligkin ifade edilen bu gereklilik aynm1 zamanda Rus siyasi elitleri tarafindan da
kabul goérmiis ve 2013 yilinda uygulamaya konulan Rusya’nin yeni Dig Politika Konsepti’nde
genis bir yer bulmustur (Ministry of Foreign Affairs of the Russian Federation, 2013). Bu
noktada Ozellikle ABD ve Avrupa Birligi iilkeleri ile kiyaslandiginda Rusya’nin etkili bir
yumusgak gii¢ stratejisi gelistirememis olmasi ve uluslararast kamuoyunda olusan Rusya karsitt
egilim, Kremlin yonetiminin yumusak giic kavramina artan ilgisini tetikleyen baglica nedenler
olmustur. Ancak yumusak gii¢ unsurlar1 her ne kadar Kremlin’in 2012 sonrasi dis politikasinda
artan bir 6neme sahip olsa da Rus siyasi elitleri i¢in yumusak gii¢ algis1 Bati’nin bilhassa da
Joseph Nye'nin ifade ettigi anlamdan énemli 6lgiide farklilik gostermektedir.

Meseleyi Nye’in yapmis oldugu orijinal tanim g¢ercevesince degerlendirecek olursak, bir
devletin hedeflerine ulagmak i¢in Oniinde bulunan “zorlama, satin alma veya cezbetme”
seceneklerin sonuncusu olan “cezbetme” yumusak giic kavraminin alametifarikast kabul
edilmekteyken Rusya’da yumusak gii¢ algisinin daha ziyade pragmatik ve aragsallagtirilmis bir
anlayisa sahip oldugu goriilmektedir. Nitekim yumusak giic kavraminin Rus dig politika
sOylemine girmeye basladigi 2008 yilinda kavram Moskova tarafindan Sovyet-sonrasi
iilkelerdeki vatandaslarma yonelik bir politika araci olarak goriilmiistiir. Rus Digigleri Bakani
Sergey Lavrov, Rossiyskaya gazetesine vermis oldugu roportajda bunu su sekilde ifade etmistir:

“Glinlimiizde medeni, insani, kiiltiirel, dis politika ve diger cekicilik bigimleri ile
diinyay1 etkileme yetenegi olarak adlandirilan séziim ona “yumusak gii¢”, tarafinca
artan bir rol oynanmaktadir. inantyorum ki siirlarimiz disindaki tiim yurttaslarimizla
olan farkli tim baglarimiz da bu faktorler hesaba katilarak tam olarak insa edilir”
(Lavrov, 2008; aktaran Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s. 352).

Yumusak giic kavramina iligkin ilk yillarda ortaya konulan bu aragsallastirict tanim
zamanla kismen terk edilmis ve yerini daha kapsayici ama hala pragmatik bir anlayisa terk
etmistir. 2012 yilinda Vladimir Putin, “Rusya ve Degisen Diinya” adli makalesinde yumusak
giicli, “silah kullanmadan bilgilendirme ve diger anlayiglar ile dis politika hedeflerini
gergeklestirmeye yonelik araglar ve metotlar biitliiniidiir” seklinde ifade etmistir (Tatl, 2018, s.
81). Yine benzer bir sekilde 2013 yilinda uygulamaya konan Rusya’nin Yeni Dig Politika
Konseptinde cagdas uluslararasi politikanin vazgecilmez bir parcasi haline gelen yumusak
giiclin dis politika meselelerini ¢oziime kavusturmak igin sivil toplum, enformasyon, iletisim,
insani yardim ve klasik diplomasiye alternatif diger yontemler ve teknolojileri de igeren bir dizi
karmasik ara¢ setinden olustugu vurgulanmustir (Ministry of Foreign Affairs of the Russian
Federation, 2013). Her ne kadar Rusya’da yumusak gii¢ algisi zamanla daha kapsayici ve
biitiinciil bir anlam kazanmis olsa da her iki tanimlamanin da Nye’in ortaya koydugu anlayistan
farklilagtign goriinmektedir. Nye, siyasi giiciin kullanilmasi ile ¢ekici bir kiiltiir, refah ve ahlaki
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degerler arasinda bir baglant1 goriirken; Rusya i¢in yumusak giic ¢ekicilik ile ilgili degildir;
bunun yerine, daha ¢ok dis politik hedeflere ulagmak, rakipleri manipiile etmek, baltalamak ve
zayiflatmak i¢in askeri olmayan araglara atifta bulunulmaktadir (Meister, 2016, s. 7). Ayrica
Rus dis politikasinda giivenlik merkezli bakis acisinin agir basmasi da yumusak gii¢c algis1 ve
uygulamasinin da Batili 6rneklere kiyasla farklilik gdstermesine neden olmustur. Batili devletler
icin yumusak gii¢ anlayist daha ¢ok cazibenin olusturulmasi ve Batili deger yargilarinin ve
yasam bic¢iminin goniillii olarak benimsetilmesine vurgu yaparken Rusya i¢cin yumusak gii¢
uygulamasi, askeri/zorlayic1 araglara destek olarak dis politikada ulusal ¢ikar ve giivenlik
stratejilerine hizmet etmekte ve bilhassa Sovyet-sonrasi alanda etki ve imaj olusturarak giivenlik
ve isbirligi ¢emberi tesis etmeye odaklanmaktadir.

2.4. Rusya’nin Yumusak Gii¢c Kaynaklari ve Araclari

Sovyetler Birligi’nin yikilmasi ve 1990’11 yillarda Rusya’nin i¢inde bulundugu ekonomik
ve siyasal kriz ortami Rus yumusak giiclinliin neredeyse sifirlanmasiyla sonuglanmigtir.
Rusya'nin dis politikada zedelenen imajini1 onarmayr ve Rus yumusak giiciinii yeniden tesis
etmeyi amag edinen Putin, iktidara geldigi ilk yillardan gilintimiize, diinyadaki Rusya algisim
yeniden olusturmaya calismis ve dis politikada yumusak gii¢ araglarinin kullanilmasina agirlik
vermistir (Hill, 2006). Ozellikle eski Sovyet cografyasmna yonelik egitim ve kiiltiir
merkezlerinin desteklenmesi ve Rus kiiltiirli ve dilinin yayilmasina vurgu yapan Putin yonetimi,
Rusya’nin uzak cografyasinda siyasal ve ekonomik enstriimanlar1 da iceren kendine 6zgili ve
kapsamli bir yumusak gii¢ politikasi izlemeye ¢alismaktadir. Bu ¢ergcevede ekonomi ve enerji
kaynaklar1 gibi fiziki enstriimanlar1 da yumusak giic unsuru olarak aragsallastiran Rusya,
kendisini ¢ekici bir ekonomik gii¢ olarak konumlandirmaya ve hem yakin cografyasinda hem de
Avrasya bolgesinde 6nemli bir dig yatirimei, giivenilir bir enerji tedarikgisi ve gelecek vaat eden
bir piyasa ekonomisi imajini tesis etmeye c¢alismaktadir (Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s.
354).

Bunun yani sira Rus yumusak giiciine kaynaklik eden baslica unsurlar olarak kiiltiirel
baglar (egitim, din, dil ve medya), Rus azinliklar ve bolgesel orgiitlenmeler de 6n plana
cikmaktadir. Avrasya cografyasinin biiyiik bir boliimii gbz Oniine alindiginda etnik, kiiltiirel,
dini kimlikler iizerinden Rusya’nin bolgedeki yumusak gii¢ etkinligini devam ettirdigi
goriilmektedir. Bolge iilkeleri iizerinde Rus kiiltiiriiniin ve dini kurumlarinin siiregelen tesiri,
Bagimsiz Devletler Toplulugu (BDT) ile olan siyasi iliskiler ve Rus dilinin bolgesel bir lingua
franca olarak egitim, ticaret ve kiiltlir faaliyetlerinde kullaniliyor olusu Rusya’yr bolgede
yasayan toplumlar i¢in ¢ekici bir hale getirmektedir (Hill, 2006, s. 342). Ayrica Sovyetler
Birligi’nin dagilmasi ve iilke digina yapilan gocler sebebiyle bugilin Rusya disinda 25 milyona
yakin Rus soydasi yasamaktadir (Lebedeva, 2020, s. 40). Bir anlamda yasadiklar iilkelerle
Rusya Federasyonu arasinda koprii vazifesi goren Rus etnik unsuru, Rus yumusak giicliniin
olusturulmasimna ve {ilke disinda olumlu bir Rusya imajinin tesis edilmesine kaynaklik
etmektedir.

Dolayisiyla bolgesinde 6nemli bir aktor olarak uluslararas: sistemdeki mevcut konumunu
giiclendirmeyi ama¢ edinen Kremlin yonetimi i¢in sahip oldugu yumusak giic potansiyelini,
kurumsal diizenlemeler ve kamu diplomasisi ile harekete gecirmek baslica dis politika
hedeflerinden biri olmustur. Bu baglamda yumusak gii¢ uygulamalar1 2000°1i yillarda Rusya’da
onem kazanmaya baglamis ve bilhassa da 2010’lu yillarda yapilan bir dizi kurumsal
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diizenlemeyle Rus yumusak giicili harekete gegirilmeye ¢alisilmistir. Her ne kadar Rus yumusgak
giicliniin kurumsal temelleri terimin kendisinin kullanilmasindan ¢ok daha 6ncesine dayansa da
etkin bir kurumsallagsma siirecinin daha ¢ok Putin’inin 2. ve 3. Baskanlik donemlerine tekabiil
ettigi sdylenebilir. Nitekim Putin’in 9 Temmuz 2012’de Rus biiylikelcileri ve daimi
temsilcilerinin yer aldigi1 “Degisen Diinyada Rusya” temali toplantida kullandig: su ifadeler Rus
yumusak giiciiniin kurumsallagsmasina yonelik artan ihtiyacin bir gostergesi olmustur;

“Rusya’nin yurt disindaki imaji bizim tarafimizdan olusturulmadig: icin iilkemizdeki
gergek durum ve iilkemizin kiiresel medeniyete, bilime ve kiiltiire olan katkisi
yansitilmiyor. Ulkemizin politikalari bugiin tek tarafli bir tasvirden mustariptir... Ancak
bizim hatamiz, konumumuzu yeterince aciklamamamizdir... Disisleri Bakanligi'nin,
BDT Isleri Federal Ajansinin, Yurtdisinda Yasayan Yurttaglarin (Rossotrudnichestvo)
ve Uluslararas1 Insani Isbirligi ve Rus Cografya Dernegi'nin bu konuda planlari
oldugunu biliyorum ve sizden bu planlan1 ve fikirleri ger¢eklestirmede daha aktif
olmanizi rica ediyorum” (Official Internet Resources of the President of Russia, 2012).

Bu noktada Rusya’nin ulusal imajin1 olumlu yonde gelistirmek ve Rus yumusak giiciiniin
bolgede ve diinyada etkin kullanimimi temin etmek adina yapilan kurumsal diizenlemeler ile
asagida ayrintili bir sekil yer verdigimiz bir dizi yumusak gii¢ ara¢lart olusturulmustur.

2.4.1. Rossotrudnicestvo

Tam ad1 “Bagimsiz Devletler Toplulugu ile liskiler, Yurtdisinda Yasayan Vatandaslar ve
Uluslararas: Insani Isbirligi Federal Ajansi” olan ve Ruscada Rossotrudnicestvo seklinde
kisaltilan Rusya Isbirligi Ajansi, 2008 yilinda Disisleri Bakanlig1 biinyesinde olusturulmustur
(Yildirim, 2014, s. 149). Bir yumusak gii¢ aract olarak Rossotrudnicestvo her ne kadar genel
kabul gormiis sivil toplum kurulugu (STK) tanimina uymasa da Ajansin selefleri esasinda STK
olarak ortaya c¢ikmistir. Liberal demokratik degerlere karsi takindig1 ideolojik tutum sebebiyle
Bat1 Blok’u devletleri tarafindan uluslararasi izolasyona maruz kalan SSCB’nin diinya ile
kiiltiirel diizlemde iligkiler gelistirebilmesi i¢in basta Rus kiiltiir toplulugunun bireysel
temsilcilerinin inisiyatifi ile 1925 yilinda Yabanci Ulkeler ile Kiiltiirel iliskiler Dernegi (VOKS)
kurulmus ve 1958 yilinda Sovyet Dostluk Topluluklart Birligime (SSOD) doniistiirilmistiir
(Lebedeva, 2020, s. 29). Ancak, SSCB'nin dagilmasi ile birlikte SSOD, STK kimligini
kaybetmis ve 1994 yilinda devlete bagli resmi bir kurulus olan Rusya Uluslararasi Bilimsel ve
Kiiltiirel Is birligi Merkezi'ne (Roszarubezhcenter) doniistiiriilmiistiir (Lebedeva, 2020, s. 32).
2008 yilinda ise yayinlanan Bagbakanlik Kararnamesi ile Digisleri Bakanlig1 biinyesine alinarak
Rossotrudnigestvo adimi almistir (Rossotrudnichestvo, t.y.a). Ajansin temel gorevi en kisa
ifadesiyle diinya kamuoyunda “modern Rusyanin nesnel bir algisin1” olusturmaktir (Osipova,
2017, s. 351). Rusya’nin yumusak giictinii farkli cografyalara tagima adina faaliyet gosteren
Rossotrudunigestvo kamu diplomasisi, Rus kiiltiirii ve dilinin yayginlik kazanmasi, yurt diginda
yasayan Rusya vatandagslarinin ¢ikarlarinin korumasi, BDT iilkelerinin entegrasyonuna yardimci
olunmasi, uluslararasi kalkinma yardimi ve insani is birliginin giiclendirilmesi noktasinda
caligsmalar yapmaktadir (Aliyev, 2019, s. 33). Yurt disinda Rus Kiiltiir ve Egitim Merkezleri ve
dis temsilciliklerle is birligi icinde faaliyet gdsteren Rossotrudnicestvo’nun Asya Ulkelerinde
18, BDT Ulkelerinde 15, Afrika Kitasinda 9, Amerika Kitasinda 10 ve Avrupa’da 28 olmak
tizere toplamda 80 iilkede Temsilciligi bulunmaktadir (Halidov, 2014, s. 49). Ajans, Rus dili ve
kiiltiirinlin yay1lmas1 amaciyla yilda yaklasik 19.000 ¢ocuk ve yetiskinin Rusca dersi almasini

491



M. K. Ozekin & S.Kircan, “Kadife Eldiven I¢indeki Demir Yumruk:
Rusya’nin Orta Dogu’daki Yumusak Giicii”

saglamaktadir (Osipova, 2017, s. 351). Temsilciliklerinin bulundugu iilkelerde STK’lar da dahil
olmak iizere farkli kurum ve kuruluslarla is birligi icinde ¢alisan Rossotrudnigestvo, Rus
yumusak gii¢ araglarinin baslica lokomotif unsurlarindan biri olarak 6ne ¢ikmaktadir.

2.4.2. Russkiy Mir Vakfi

Russkiy Mir Vakfi, 2007 yilinda bizzat Putin tarafindan yayinlanan bir kararname ile
Rusya Digisleri Bakanligi biinyesinde olusturulan ii¢ temel vakiftan biri olarak faaliyete
baslamistir (Osipova, 2017, s. 351). Rus kiiltiirline ait degerleri diinya capinda tanitmay1
amaglayan Vakif, “Rusya'nin ulusal mirasini ve diinya kiiltiirliniin 6nemli bir pargasi olarak Rus
dilini gelistirmek ve yurtdisinda Rus dili 6gretim programlarini desteklemek™ amaciyla
kurulmustur (Russkiy Mir Foundation, ty.). “Rus Diinyasim1 kiiresel bir proje olarak
sekillendirmeyi” hedefleyen vakfin yonetiminde Rusya'da yumusak gii¢c fikrinin 6nciilerinden
Vyacheslav Nikonov’un bulunmasi Vakfin, Rus yumusak giiciiniin bir unsuru olarak etkin
sekilde kullanilmasimi saglamistir. Nikonov, Russkiy Mir teriminin diinyanin her yerindeki
Rusya'nin tiim dostlari, yani Rusya'min dili, kiiltiirii ve tarihiyle ilgilenen tiim insanlari
kapsadigini ifade etmistir (Hudson, 2013, s. 174). Bu ifadesi Vakfin ¢aligmalarinin sadece
Rusga konusulan bolgelerde ya da Rusya’nin soydaslarinin yasadigi cografyalarla siirl
kalmayacagini ayni zamanda bu alanlarin disinda da faaliyetler yiiriiteceginin ve Rus dis
politikasinin hedefleri dogrultusunda kapsayici bir sekilde calisacaginin gostergesidir. Vakif,
kurumsal olarak hem kamu hem de 06zel fonlar tarafindan desteklendigini belirtse de
kurulusundan bu yana finansmanimi devlet biitcesinden saglanmistir (Hudson, 2013, s. 104).
Vakfin oncelikli faaliyet alanlar1 sunlardir:

Rus merkezleri ve Rus diinyas1 birimlerini olusturmak
Hibe programlari

Egitim programlari

Uluslararasi ve sosyal etkinlikler

Bilgilendirme projeleri

Yurt disinda Vakifla baglantili kurulan merkezler, ev sahipligi yapan iilkelere yonelik
oOzel isbirligi programlar yiiritmekte ve Bati kiiltiir gelenegine alternatif olarak Rus degerlerin
tesvik edilmesi noktasinda caligmalar yiriitmektedir (Anlamassova, 2017, s. 164). British
Council, Goethe Institute gibi kurumlardan farkli olarak ozellikle orta dgretim kurumlart ve
iiniversiteler biinyesinde Rus dili kurslari, uzaktan egitim programlari ve Rus tarihi ve kiiltiiriine
iligkin egitim programlari agmaktadir (Tatli 2018, s. 86). Rusya Egitim Bakanligi’nin 2019
yilinda yaptigi agiklamada Rusganin yurtdisinda kullaniminin yayginlastirilmasi adina 2019-
2025 dénemi igin biitgeden 7,4 milyar ruble ayirildigini1 duyurmustur (Russian World, 2019).

2.4.3. Gor¢cakov Kamu Diplomasisi Vakfi

Rus karar alicilar genel olarak, Rusya’nin hilafina tarihi carpitmak ve Ruslari diinya
sahnesinde saldirgan bir ulus olarak resmederek uluslararasi kamuoyu nezdinde Rusya fobisini
tesvik etmek icin kirli bir enformasyon savas1 yriitiildiigli kanisim1 tagimaktadir (Semedov ve
Kurbatova, 2020, s. 47). Bu sebeple Rus yumusak giiciiniin kamu diplomasisi alaninda faaliyet
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gostermesi i¢in 2010 yilinda Rusya Disigleri Bakanligi biinyesinde Gorgakov Kamu
Diplomasisi Vakfi kurulmustur (Lebedeva, 2020, s. 38; Osipova, 2017, s. 351). Vakif, dis
politika alaninda Rusya’da faaliyet gosteren sivil toplum kuruluslarmin, ortak bir kamu
diplomasi dili gelistirmelerini amaglamaktadir (Halidov, 2014, s. 64). Yurti¢inde ve yurtdiginda
egitim kurumlar ile ortaklik kuran Vakif, yabanci uzmanlarin ve yurtdisindaki Rus uzman ve
akademisyenlerin Rusya'ya ziyaretlerini saglamakta ve hem Rusya’da hem de diger iilkelerde
cesitli uluslararas1 konferanslar ve akademik etkinlikler diizenlemektedir (Osipova, 2017, s.
352). Vakfin 2019 biitgesine gore oncelikli faaliyet alanlarini, “uluslararasi igbirligi, Orta Dogu
ve diger birgok iilkedeki giivenlik sorunlari” olarak belirlemistir (Lebedeva, 2020, s. 141).
Vakif, Rusya’nin uluslararasi toplumdaki imajin1 iyilestirmeye yonelik faaliyetlerinde medya, is
diinyas1 ve STK’lar ile birlikte ¢alismaya ayrica 6zen gostermektedir.

2.4.4. Rus Ortodoks Kilisesi

Rus milli kimliginin ruhuna derinden islemis olan Ortodoksluk, Rusya’nin tarihsel inanci
olmustur. Sovyetler Birligi doneminde ateizm her ne kadar bir devlet politikasi olarak 6n plana
cikarilmis olsa da Sovyet-sonrast donemde din, dig politikadaki tarihsel Onemini yeniden
kazanmistir. Bu baglamda Rus Ortodoks Kilisesi, hem devlet kurumlar1 hem de sivil toplumla
olan derin tarihsel baglart nedeniyle Rus yumusak giiciiniin baglica kaynaklarindan biri
olagelmistir (Hudson, 2013, s. 104). Bilhassa Ukrayna ve Giircistan krizlerinde oynadigi yapici
rol sebebiyle bu lilkeler ile Rusya arasinda 6nemli bir uzlasi kanali vazifesi gormiis ve kriz
doénemlerinde dini kimliginden ¢ok yumusak gii¢ arac1 kimligi ile dne ¢ikmustir (Sergunin ve
Karabeshkin, 2015, s. 356). Rus Ortodosk Kilisesi’nin yumusak gii¢ alaninda devlet ile resmi
olarak ortaklasa faaliyetler yiiriitmeye baglamasi 2003 yilinda Rusya Daisisleri Bakanlig ile
ortak calisma grubu olusturmasiyla baglamistir (Stetsko, 2020, s. 160). Bu noktada Kilisenin
amaci, Bat1 degerlerine karsi Ortodoks Rus degerlerinin dile getirilmesi ve yayilmasi gorevini
iistlenmek (Tatli, 2018, s. 95) ve Rusya'nin imajinin olusumuna katkida bulunarak Rus manevi
ve dini niifuz alanlarin1 genigletmektir (Stetsko, 2020, s. 160). Kilise, hem bu amagclar
gerceklestirebilmek hem de uluslararasi diizlemde kamuoyu olusturucu bir unsur olarak
otoritesini ve giivenilirligini arttirmak i¢in Rusya’nin diger yumusak gii¢ araglariyla da igbirligi
yapmaktadir (Hudson, 2013, s. 188). Bu noktada kilise Fener Rum Ortodoks Patrikhanesi ile
birlikte Ortodoks diinyasi iizerinde etkinligi olan iki éenmli kurumdan biridir. Lakin, 2018
yilinda Ukrayna Ortodoks Kilisesi'nin Rus Ortodosk kilisesinden ayrilarak "otosefallik"
(bagimsizlik) kazanmasi Kilisenin etkinligne kismen gdlge diislirmiis ve Rusya tarafinda endise
uyandirmigtir.

2.4.5. Rusya Uluslararas iliskiler Konseyi (RIAC)

2010 yilinda Devlet Bagkanligi kararnamesi ile Rus Disisleri Bakanligi biinyesinde
kurulmus olan en gen¢ kuruluglardan biri olan RIAC, kendisini kar amaci giitmeyen akademik
ve diplomatik diisiince kurulusu olarak tanimlamaktadir. RIAC temel misyonu, Rus bilimsel
kurumlari ile yabanci merkez ve akademisyenler arasinda uluslararasi iligkilerin ana meseleleri
hakkinda fikir aligverisinde bulunarak Rusya'nin kiiresel topluma bariscil entegrasyonunu
kolaylagtirmaktir (Russian International Affairs Council [RIAC], t.y.). Ayrica dis politika
uzmanlarinin yetistirilmesi ve uluslararas1 ve bolgesel politikalarin gelismesine katkida
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bulunmakla birlikte c¢esitli konferans, seminer ve toplantilar vasitasiyla Rus dis politika
anlayisinin uluslararasi ¢evrelerle paylasilmasi saglanmaktadir (Halidov, 2014, s. 66). 2019 yili
rakamlartyla 134,5 milyon ruble biitgeye sahip olan Konseyin baskanligini Sovyetler Birligi
doéneminde Disisleri Bakan Yardimeiligi yapmis olan Igor Ivanov yapmaktadir (RIAC, 2019, s.
70). Ivanov’un yan1 sira Kremlin sdzciisii Dmitry Peskov ve Dis Isleri Bakani Sergey Lavrov’un
da RIAC fyeleri olmasi, Konseyin yoneliminde Rus devlet sdyleminin agir basmasina neden
olmaktadir. Bu durum esasinda Konseyin uluslararasi paydaslarla olan iligkilerine olumsuz
yonde etki edip Rus yumusak giicliniin etkin kullanimina kismen golge diislirse de Konsey,
akademik ve fikri diizlemde Rusya’nin diinya ile olan baglarinin kuvvetlendirilmesinde énemli
bir role sahiptir.

2.4.6. Medya Kuruluslar:

Devletlerin dis politika araclarinda medya kuruluglarinin yeri olduk¢a biiyilk 6neme
sahiptir. Iletisim teknolojilerinin gelismesi ve internetin yayginlasmasi ile medya kurumlart
etkili bir yumusak giic unsuru halini gelmistir. Bu durumun farkinda olan devlet yoneticileri,
medya kurumlarin1 hem mesruiyet zemini yaratmak hem de diinya kamuoyuna yonelik yumusak
gii¢ projeksiyonu olusturmak adina kullanmaktadir. Bu baglamda Rus politik elitleri de medya
kuruluslart vasitasiyla Rus yumusak giiciinii diger devletler ve uluslararasi kamuoyu nezdinde
harekete gecirmeye ve BBC, CNN ve Al Jazeera gibi Bati tandansli medya kuruluglarinin haber
tekelini kirmaya caligmaktadir.

2.4.6.1. Russia Today (RT)

Devlet destekli bir uluslararasi haber ajansi olarak 2005 yilinda yayin hayatina baglayan
Russia Today (RT), Rusya’nin yurtdisindaki imajimi giiclendirmeyi, kiiresel olaylara alternatif
bir bakis acis1 saglamayir ve uluslararasi toplumu Rus bakis agisiyla tanigtirmayi
hedeflemektedir (Borshchevskaya ve Cleveland, 2018, s. 3; Osipova, 2017, s. 348). 2013 yilinda
vermis oldugu bir roportajda Putin, RT’nin kurulus amacini; “Bu projeyi 2005 yilinda
tasarladigimizda, sadece Rusya'daki olaylar1 tarafsiz bir sekilde ele almakla kalmayan, ayni
zamanda kiiresel bilgi akisi lizerindeki Anglo-Sakson tekelini kirmaya calisan giiclii bir
oyuncuyu diinya sahnesine tanitmaya amaglamistik” diyerek ifade etmistir. Basta Ingilizce
olmak {izere Arapga, Ispanyolca, Almanca ve Fransizca dillerde de yaymn yapan RT Bati
medyasinin bilgi tekeline karsi ¢ikarak editoryel stratejisini nesnel bir gercekligin olmadigi
fikrine dayandirmaktadir (Osipova, 2017, s. 348; Yablokov, 2015, s. 305). Genel Yaymn
Yonetmeni Margarita Simonyan’nin “Herkes arka bahgelerinde neler oldugunu bilmek ister...
Bir yandan son derece ilging, nefes kesici ve izleyicilerimiz i¢in biiyiileyici, diger yandan da ana
akim medyada fazla rapor edilmemis hikdyeler aramaya karar verdik” (Yablokov, 2015, s. 305)
diyerek RT’nin igerik politikasini tanimlamis ve Rusya imajinin uluslararasi alandaki
cekiciligini arttirmayr hedeflediklerini ifade etmistir (Yablokov, 2015, s. 305). Ancak RT’nin
devlet destegi ile kurulmus olmasi, yayin politikasinda Kremlin’in sozciligini yaptigi
elestirilerine maruz kalmasina neden olmustur. Her ne kadar bu elestiri dogruluk payi tasisa da
bir¢ok kisinin RT’yi yumusak gii¢ araci olarak ne kadar etkin bir bigcimde kullanildigini gézden
kagirmalarina neden olmustur (Yablokov, 2015, s. 301).
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2.4.6.2. Sputnik News

Russia Today himayesinde, ancak ona alternatif olarak 2014 yilinda yayin hayatina
baslayan Sputnik News, bugiin enformasyon ayaginda Rusya’nin yumusak giiciinii olusturan
birincil kiiresel medya markalarindan biri haline doniismiistiir. Basta Ingilizce, Ispanyolca,
Arapga ve Cince olmak iizere fakli dillerde haber biiltenleri olusturan ve 31 dilde multimedya
igerigi ve radyo yaymni yapan Sputnik News giinliik 800 saati gegen radyo yayiniyla 34 farkl
tilkede ve 130'dan fazla sehirde faaliyet gostermektedir (Budnitskiy, 2014; Osipova, 2017, s.
348-349). Diinya kamuoyu iizerinde etkin bir enformasyon kampanyas1 yliriiten ve nihayetinde
uluslararasi 6l¢ekte olumlu bir Rusya imaj1 olusturmayi temel amag edinen Sputnik News, tipki
Russia Today gibi, “tek kutuplu diinya diizenini destekleyen ABD merkezli agresif habercilik
anlayisina” meydan okumaktadir (Osipova, 2017, s. 349). 2013 yilindan bu yana RT'nin Genel
Direktorii olan Dmitry Kiselyov, Sputnik News’un yayin politikasini kisaca “cok kutuplu, ¢cok
renkli ve c¢ok Kkiltirlii bir diinya” olarak tanimlayarak bu iic temel eksen {izerine
dayandirmaktadir (Budnitskiy, 2014). Sputnik News’un yaymecilik politikasina iligkin
Kiselyov’un ortaya koydugu bu anlayis bir anlamda yeniden siiper gii¢ projeksiyonuna sahip
olan Rusya’nin bilgi ve enformasyon alaninda da Amerika Birlesik Devletleri merkezli diinya
hegemonyasina meydan okumasi olarak goriilebilir. Nitekim Kiselyov yapmis oldugu
aciklamada her ne kadar Amerika Birlesik Devletleri’nin adimi agikga zikretmese de “diinya
kendini istisnai olarak degerlendiren ve hiikkmetmeye zorunlu hisseden bir ulustan bikmigtir”
diyerek bunu ortiilii bir sekilde ifade etmistir (Budnitskiy, 2014).

3. Rusya’nin Orta Dogu Tasavvuru

Orta Dogu bdlgesi, Dogu-Bat1 yonlii gé¢ ve ticaret yollar {izerinde bulunmas1 ve sahip
oldugu dogal zenginlikler nedeniyle tarih boyunca bolge dist aktorlerin giic miicadelesine sahne
olmustur. Carlik Rusya’s1 da Karadeniz’de hakimiyet sagladiktan sonra yoniinii bu Orta Dogu
ve Akdeniz cografyasina ¢evirmistir. Tarih yazininda Ruslarin sicak denizlere inme politikasi
olarak bildigimiz bu amag, [. Petro’dan bu yana devam eden bir dig politika yonelimi
olagelmistir. Bu dogrultuda Rusya, Osmanli Imparatorlugu’nun dagilma siirecinde ve 1. Diinya
Savagi doneminde Orta Dogu topraklarinin paylasim planlari igerisinde yer almistir. Ancak
Bolsevik Ihtilali’nin gerceklesmesi ve Carlik yonetiminin son bulmasiyla yapilan gizli paylasim
antlasmalar1 Bolsevikler tarafindan ifsa edilmistir. Ihtilal sonras1 kurulan Sovyet yonetimi ile
Orta Dogu arasindaki iliskiler ise Ingiliz ve Fransizlarin bdlgede tesis ettikleri mandater rejimler
nedeniyle bir siireligine sekteye ugramistir. Rusya’nin bolge ile olan yakin iligkileri ancak II.
Diinya Savasi sonrasinda yeniden ilerleme kaydetmeye baslamistir.

1948 yilinda Israil Devleti kuruldugunu ilan ettiginde Arap Devletleri Israil’e karsi
savas acmustir. Savast kaybeden Arap Devletleri yeniden Israil’e saldirmak amaciyla savas
hazirliklarina basladiklar1 donemde Misir’da darbe gergeklesmis ve Nasir yonetime gelmistir.
Batili devletler Arap Devletlerinin savas hazirligia kars1 olarak silah ambargosu uygulamaya
baslamiglardir. Sovyetler Birligi de bu durumdan istifade etmek amaciyla Nasir ile iletisime
gecerek Cekoslovakya iizerinden Misir’a silah satmaya baslamistir. Boylece Orta Dogu’ya
yeniden adim atan Sovyetler Birligi varligim1 gostermeye baslamistir. Bundan sonra ise
Sovyetler Birligi, Dogu Avrupa orneginde oldugu gibi Orta Dogu'da da kendine yakin rejimler
olusturmaya c¢alismistir. Misir'm ardindan Suriye, Irak ve Kuzey Yemen’de de etkinligini
arttirarak bu iilkeleri Orta Dogu’daki iisleri haline doniismiistiir (Purtas, 2008, s. 52). Arap-israil
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savaglari1 ve Filistin Meselesinde Araplar1 destekleyen Sovyetler Birligi’nin yeniden
olusturmaya calistig1 bu varligi, ABD’nin meseleye miidahalesi ve Camp David siireci ile
sarsilmistir. Gorbagov donemi ve 1990 yillarin ilk yarisi, Sovyetlerin Orta Dogu'daki
varligimin sifirlandigi bir donemdir (Purtas, 2008, s. 47).Bunun sebebi, SSCB’nin dagilmasi ile
birlikte dikkatini i¢ sorunlarina ¢evirmesi ve Yakin Cevre Doktrini gercevesindeki bolgelere
odaklanmasidir (Orhan, 2018, s. 1-3).

1990’11 yillarda ortaya ¢ikan ABD merkezli tek kutuplu diinya sisteminin Rusya ve Bat1
arasinda yaratigi gili¢ asimetrisi, bir anlamda Rusya’nin Orta Dogu’daki hareket alanini daraltan
bir islev gérmistiir. Bunun yan1 sira, Boris Yeltsin yonetimi altinda Bati diinyasi ile yasanan
yakinlasma ve izlenen siyasi reform siireci de Rusya’nin Orta Dogu’ya olan ilgisinin azalmasina
neden olmustur (Dagi, 2007, s. 123). Nitekim 1990°h1 yillarda Orta Dogu'ya yonelik izledigi
diisiik profilli politika sebebiyle Rusya, ABD’nin ve dolayisiyla Bati diinyasinin bdlge
izerindeki tek tarafli hegemonik konumuna seyirci kalmis ve biiyiik bir gii¢ olarak bolgesel
meselelerdeki etkinligini kaybetmistir. Ancak zaman igerisinde Rusya’nin Bati iilkelerinden
bekledigi ekonomik ve siyasi destegi bulamamasi ve NATO’nun Doguya dogru genislemesiyle
Rusya’nin adeta yeniden ¢evrelenerek etkinlik alanlarini kaybetmesi dis politikada hakim olan
liberal Atlantik¢i anlayisin gozden gecirilmesiyle sonuglanmstir (Dag1, 2007). Ozellikle 1990°I1
yillarin ikinci yarisinda Rus politik elitleri arasinda kendini belirli 6l¢iide hissettirmeye baglayan
Avrasyacilik akimi, Dogu ve Bati arasinda bir denge politikasi izlenmesi ve ¢ok kutuplu diinya
ve cok vektorlii dis politika vizyonun benimsenmesi gerektigi diistincesini uyandirmistir (Alim,
2019; Ersen, 2004). Rus politik elitlerine yakin iliskileri olamasi1 hasebiyle Sovyet sonrasi
Avrasyacilik diisiincesinin gelismesinde Genmli katkisi olan Alexander Dugin (2015) Rus
Jeopolitigi: Avrasyact Yaklasim baslikl eserinde basta iran olmak iizere Orta Dogu iilkeleri ile
genis bir ittifak agi kurarak ABD’nin basini ¢ektigi Atlantik Blogu’nun tek tarafli diinya
visyonuna karsi alternatif yaratilmasi gerektigini ileri siirmiistiir. Bu siiregte énemli bir
doniim noktas1 da 1996’da reel politik tandansli Yevgeny Primakov’un Disisleri Bakani
gorevine gelmesi olmustur. Dis politikada ¢ok yonlii politikadan yana olan ve Rusya’y1 tekrar
biiylik giic konumuna tagimaya calisan Primakov, Rusya’nin ¢ikarlariyla ¢atisan meselelerde
Bat1 ve ABD’nin tek tarafli politikalarina engel olunmasim1 ve ABD’nin kiiresel hegemonyasina
kars1 giic dengesi politikasinin izlenmesini savunmustur (Mankoff, 2012). Rus dis politikasi
vizyonunda yasanan bu degisim ile birlikte Rusya’nin Orta Dogu politikast ve bolgeye yonelik
gelistirmis oldugu dis politika tasavvuru da doniisiim gecirmeye baslamistir. Sovyetler Birligi
doneminde izlenen dis politikayr ammsatir bir sekilde, BDT cografyasi, Dogu Avrupa,
Balkanlar ve Orta Dogu’da “gelencksel dostlar” olarak bilinen iilkeler ile iligkiler yeniden
gelistirilmeye baslanmistir. Kendisi de bir Orta Dogu uzmani olan Primakov, Rusya’nin Orta
Dogu’daki ¢ikarlarini gézden gecirerek tespit etmis ve Orta Dogu’da daha aktif bir dis politika
izlenmesi hususunda Rus ulusal meclisi Duma’y1 ikna etmistir (Freedman, 1998, s. 1).

1990-1991 Birinci Korfez Savasi’yla Rusya’nin bolgede yasanan gelismelere seyirci
kalmasiyla baglayip 2003 Irak miidahalesine kadar gecen donemde, Amerika Birlesik Devletleri
Orta Dogu bolgesinde biiyiik olcekli sert glic kullamimina haiz tek siiper giic olarak
mevcudiyetini korumugtur (Morozov ve Simsons, 2020). Ancak bu durum artan petrol ve gaz
fiyatlar1 dolayisiyla Rus ekonomisinin kendini toparlamaya baslamasi ve dis politikada daha
proaktif bir yaklagim benimseyen Vladimir Putin’in iktidara gelmesi ile degismeye baslamigtir
(Donaldson, Nogee ve Nadkarni, 2015). Yasanan bu degisimin ilk belirtileri ise Putin’in
baskanliginin daha ilk doneminde Rusya’nin, 2003 Irak savasinda Fransa ve Almanya ile ortak
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hareket ederek olusturdugu yapi ile BM Giivenlik Konseyinde Irak’in isgaline karsi ¢ikarak
ABD ve Britanya’nin basini ¢ektigi Atlantik¢i blok karsisinda konum almistir. Ayni sekilde ¢cok
kutuplulugun hakim kilmmas1 ile bolgede Irak isgali gibi tek tarafli eylemlerin
gerceklesemeyecegini iddia eden Putin bunu su sekilde ifade etmistir;

“Irak, Afganistan, Libya ve daha bir¢ok farkli bolgede olanlar ortadadir. Tek kutuplu bir
diinya gecerli olursa, ya da bu gerceklestirilmeye c¢alisilirsa, bu kutup, biitiin meselelerin
giicle ¢oziilebilecegi illiizyonuna kapilir. Ve ne zaman bir gii¢c dengesi olusursa, iste o
zaman miizakere arzusu ortaya ¢ikar” (Putin, 2014; aktaran Alim, 2019, s. 59).

Putin, Amerika’nin Irak isgali sonrasinda, Rusya’nin Orta Dogu iilkeleri ve Islam diinyasi
ile daha yakin iligkiler gelistirmesi adina bolge iilkelerine bir dizi diplomatik ziyarette bulunmusg
(Yalginkaya ve Heyle, 2019, s. 133-134) ve Orta Dogu cografyasini Rus diplomasisinin ana
vektorlerinden biri olarak tanimlamistir (Freedman, 2003). Bu kapsamda, Rusya Devlet Bagkani
sifatiyla bolgedeki ilk resmi gezisini Aralik 2004’te Tiirkiye’ye gerceklestiren Putin, ardindan
sirastyla Misir, Israil ve Filistin’e diplomatik ziyaretlerde bulunmustur (Lund, 2019, s. 13). 2005
yilinda ise Islam Konferansi Orgiitii’niin Yemen’deki toplantisina katilmis ve akabinde
“gdzlemci” statiisiinde drgiite {iye olunmustur (Purtas, 2008, s. 57). Rusya i¢in Islam faktoriiniin
dis politikada kullaniminin {iriinii olarak karsimiza ¢ikan bu iiyeligin akabinde, basta bolgesel
giivenlik ve istikrarin tesis edilmesi ve enerji, silah satigi ve dis ticaret gibi farkli alanlarda yeni
is birliklerinin gelistirilmesi amaciyla Cezayir, Fas, Suudi Arabistan, Katar, Urdiin, Tiirkiye,
Birlesik Arap Emirlikleri, fran ve Libya ile diplomatik temaslar gerceklestirilmistir (Sladden,
Wasser, Connable ve Grand-Clement, 2017, s. 2). Gergeklestirilen bu ziyaretlerde Putin’e
Rosoboroneksport gibi savunma sanayii devleri ve ihracat firmalariin yani sira Rus enerji
sirketleri de eslik etmis ve bir anlamda Rusya’nin Orta Dogu’daki ekonomik varliginin geri
kazanilmasi ve gelistirilmesinde etkin rol almiglardir.

Dis politikada ideolojik bakis agisini terk eden ve bolge iilkelerine yonelik ¢ok tarafli ve
pragmatik iligkiler tesis etmek isteyen Rusya, Orta Dogu’da kendi ¢ikarina uyumlu oldugu
miiddetce her alanda ve her kesimle is birligi icerisine girmistir (Lund, 2019). Bir anlamda
ideolojiden pragmatizme kayan Rus dig politikas1 bolgedeki ittifak agmi geleneksel
miittefiklerinin Gtesine genisletmek amaciyla birbirine hasim olsa bile tiim taraflarla diplomatik
temas ve is birligi gelistirmekten kaginmamugtir. Nitekim SSCB donemindeki geleneksek
tutumunun aksine Israil ile yakn iligkiler kurulmasi, bolgede Iran ve Suriye rejimlerine destek
verirken basta enerji olmak tizere birgok farkli alanda Suudi Arabistan ve Korfez tilkeleri ile is
birlikleri gerceklestirmesi Putin donemi Rusya’sinin bolgeye yonelik benimsedigi pragmatik
tutumu yansitmaktadir. Orta Dogu’dan kaynaklanabilecek her tiirlii radikal dini tehditleri
bertaraf etmek, bolgedeki ekonomik ve askerl varhigini giiclendirmek, hidrokarbon arz ve
fiyatlarinda etkin olmak ve ABD’nin ve dolayisiyla Bati’nin bolgede tek tarafli adimlar
atmasinin Oniine gegmek amaciyla hareket eden Putin Rusya’si Arap Bahari’na kadar gegen
siirecte bolgeye dogrudan miidahalede bulunmaktan ve ABD’yi karsisina almaktan imtina
etmistir (Yalginkaya ve Heyle, 2019). Ancak, Arap Bahar1 sonrast yasanan bir dizi gelisme ile
ABD’nin basini ¢ektigi Bat1 ittifakinin bdlgedeki manevra alaninin genislemeye baslamasi ve
Rusya’nin geleneksel miittefikleri {izerindeki niifus alaninin daralma tehlikesiyle karsi karsiya
kalmas1 Rus dis politika yapicilart nezdinde endise uyandirmustir. Bir anlamda Batili {ilkelerin
askerl miidahalesi ile Libya’da goreceli olarak mevzi kaybeden Rusya, Suriye krizinde Sam
yonetiminin yaninda yer alarak dogrudan miidahalede bulunmustur. Bilhassa 2015 yilinda
Suriye’de gerceklestirdigi askerl miidahale sonrasi ABD ve miittefiklerin hilafina politikalar
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izleyen Kremlin yonetimi Orta Dogu siyasetinde 6nemli bir aktdr ve alternatif bir giic odagi
olarak kendini konumlandirmistir. Gazeteci Fyodor Lukyanov’un; “ABD ve Avrupali giicler,
birkag yil Oncesine kiyasla daha i¢e doniik bir hale geldi. Rusya'y1 tecrit etmeye calisan
rakipleri, onemli bir i¢e ¢ekilme halinde. Tersine, Rusya ise dis baskiya yiiksek diizeyde bir
dayaniklilik ve Orta Dogu'da becerikli davranislar sergiledi.”(Rosenberg, 2019) seklindeki
ifadeleri ve 56. Miinih Giivenlik Konferans: toplantisinin raporunda yer alan; Batili iilkelerin
diinyadaki krizlerde sessiz kalmasini “Batisizlik (Westlessness)” kavrami (Aksam, 2020) ile
nitelendirmesi, bagka bir ifadeyle Bati’nin ice cekilmesi ve sessizligi Rusya’nin bolgedeki
etkisini ve prestijini arttirmasina zemin olusturmustur. Nitekim son on yilda basta Suriye olmak
iizere Iran, Libya ve Misir’da aktif ve miidahaleci politika izleyen Rusya Orta Dogu’da
uluslararasi is birligi ve ¢ok kutuplulugun etkin oldugu daha dengeli bir politik diizenin tesis
edilmesinden yana olmustur. Her ne kadar Rusya’nin Orta Dogu tasavvuru esasinda bolge
tizerindeki askeri ve ekonomik varliginmi giiglendirmek ve bolge devletleri nezdinde yeni niifuz
alanini artirmak gibi pragmatik amaglara hizmet ediyor olsa da kiiresel dlgekte ¢ok tarafliligin
hakim kilinmasina yonelik yeni bir bolgesel diizenlemenin de isaretlerini tasimaktadir.

4. Rusya’nin Orta Dogu’daki Yumusak Giicii

Son on bes yilda Orta Dogu’da ABD ve Batili miittefikleri karsisinda onemli bir
dengeleyici unsur olarak kendini konumlandiran Rusya, geleneksel diplomasi araglarinin yani
sira "yumusak gii¢" unsurlarini da bolgedeki hedeflerine ulasma ¢abalarinin ayrilmaz bir parcasi
haline getirmistir. Bilhassa 2015 yili itibariyle Suriye ve Dogu Akdeniz’deki askeri varligin
arttirmasi ve basta Suriye, Libya, Yemen ve Irak olmak iizere kriz bolgelerinde zor kullanma,
tehdit, siyasi manipiilasyon ve vekil savaslar1 gibi sert gii¢ unsurlar1 ile 6n plana ¢ikmasi mevcut
akademik yazinda Rusya’nin Orta Dogu cografyasina yonelik izledigi yumusak giic
politikasinin g6z ardi edilmesine neden olmustur. Ancak her ne kadar Orta Dogu’da genellikle
sert glic kullanimi ile anilsa da Rusya’nin Orta Dogu politikas1 yumusak gii¢ araglarini da igeren
cok boyutlu bir yaklagima sahip olmustur.

Rusya’nin Orta Dogu politikasinda yumusak giic kullanimina 6nem atfedilmesi her ne
kadar Putin’in iktidara gelisinin ardindan 6ne ¢iksa da Primakov Doktrini, yumusak gii¢
kullanimma giden siiregte Onemli mihenk taslarindan biri olmustur. Nitekim Primakov
Doktrini’nin ¢ok kutuplu uluslararas: sistemi savunmasi ve Islam diinyas: ile yeni ittifaklari
hedeflemesi (Yilmaz, 2019, s. 56) Rusya’nin Orta Dogu cografyasinda ¢ok yonlii diplomasi
araclarii ve yumusak gii¢ unsurlarii es zamanli kullanmasini gerekli kilmigtir. Primakov
Doktrini’'nin Rus dis politikasinda sagladigi bu doniisiim, Putin’nin iktidar1 déneminde
somutluk kazanmis ve hem degerler hem de kurumlar bazinda olusturulan araglar vasitasiyla
bolgedeki birgok iilke ile pragmatik eksende diplomatik iliskiler gelistirilmistir. Ozellikle
Filistin Meselesi, Arap-israil Sorunu, iran Niikleer Krizi ve Suriye I¢ Savasi gibi bolgede
meydana gelen kriz ve istikrarsizliklarin ¢6ziimiine iliskin arabulucu roliine biiriinmesi ve
diplomatik araglarinin etkin kullanimiyla her tarafla birebir angajmana girmesi Rusya’nin bolge
iilkeleri goziindeki imajini olumlu yonde etkilemistir.

Suriye i¢ savasinda Besar Esad1 desteklemesi ve bdlgede iran'la stratejik ortaklik
yiirtitmesi Siinni ¢gogunluklu {ilkeler nezdinde Rusya’nin imajin1 zedelese de Astana-Sogi siireci
ile i¢ savas sonrasindaki donem i¢in diizen kurucu olarak hareket etmesi ve bolgeye yonelik
politikalarinda BM Giivenlik Konseyi Uyesi ve Dértlii Arabuluculardan biri vasfiyla ¢dziim
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iiretmeye calismas1 ve gozlemci statiisiinde bulundugu Islam Isbirligi Orgiitii, Arap Ligi ve
Korfez Isbirligi Konseyi ile temas icinde galigmasi Rusya’nm yumusak giiciinii cok tarafli
diplomasi yoluyla aktif bir bicimde kullandigin1 gostermektedir. Orta Dogu iilkelerine yonelik
gelistirdigi bu pragmatik diplomasi, Rusya’nin bdlge siyasetinde esnek hareket edebilmesini
miimkiin kilmistir (Sladden vd., 2017, s. 3). Bu esnekligi ise sadece Suriye krizinde degil Libya,
Yemen, Filistin ve Afganistan gibi lilkelerdeki catismalarda da kullanarak bdlge siyasetinde
arabuluculuk yapan bir iilke konumuna gelmistir. ABD ile Taliban arasindaki dogrudan
miizakerelerin 2019°da duraklamasimin ardindan devreye giren Rusya, Afgan Diyasporasi
iizerinden Taliban ile diplomatik temasa gecerek ¢oOziim arayisinda bulunmustur. Yapmig
oldugu bu hamle her ne kadar gayri resmi olsa da hem Afgan diasporast hem de Afgan
vatandaglarin nezdinde Rusya’y1 etkin bir dig aktér konumuna tasimistir (Attias, 2019, s. 1).
Yine benzer bir sekilde Trump yonetiminin Israil yanlis1 tutumu sebebiyle ABD’nin Filistinliler
nezdindeki arabulucu roliinii yitirdigi giiniimiizde Rusya, Israil-Filistin sorununda ¢dziimiine
yonelik katki saglamaya calisarak bolgesel catigmalarda arabulucu bir rol {istlenmistir
(Yalginkaya ve Heyle, 2019). Kisacas1 Orta Dogu siyasetinde Filistin-Israil, Israil-fran, Suudi
Arabistan-Iran, Katar-Suudi Arabistan, Israil-Suudi Arabistan gibi bolgenin dnde gelen iilkeleri
arasindaki uyusmazliklarda tiim taraflarla es zamanli goriisebilme imkanina sahip nadir
iilkelerden biri olarak adeta barig insa eden (peace building) lilke imaji olusturmustur
(Kostelyanets, 2019).

Cok tarafli diplomasi ve arabuluculuk gibi geleneksel diplomasinin imkanlarini
kullanmanin yam sira Rus yumusak giiclinin Orta Dogu’da harekete gecirilmesinde ve
Rusya’nin bolgedeki imajimin sekillendirilmesinde 6n plana ¢ikan bir diger mecra ise kamu
diplomasisi alan1 olmustur. Bilhassa son on senede siyaset, spor, kiiltiir, ekonomi bilim ve
egitim alanlarinda Rusya'nin imajinin gelismesi ve yumusak giic agisindan ABD’nin bolgedeki
etkinliginin kirilmas1 yoniinde bircok kamu diplomasisi hamlesi gerceklestirilmistir. Bu
dogrultuda Rus yumusak gii¢ araglarinin amiral gemileri olan Rossotrudnigestvo ve Russkiy Mir
Vakfi’'nin Orta Dogu cografyasinda etkin ve miisterek adimlar attiklar1 goriilmektedir. Rus
kamu diplomasisinin temel aktorii olarak Rossotrudnigestvo, Orta Dogu’da Israil, Urdiin,
Liibnan, Fas, Birlesik Arap Emirlikleri, Filistin, Suriye, Tunus ve Misir'da (Kahire'deki Rus
Bilim ve Kiiltir Merkezi ve Iskenderiye'deki Rus Bilim ve Kiiltiir Merkezi) temsilcilikleri
vasitasi ile Rus dilinin ve kiiltliriiniin tamitimi ve yayginlagtirilmasi noktasinda calismalar
yiritmektedir (Morozov ve Simons, 2020, s. 242).

Bu merkezlerin etkinlikleri degerlendirildiginde daha genis kitlelere ulasmak adina Rus
kiltiriiniin ve dilinin bélge capindaki etkisinin artirilmaya ¢alisildigi soylenilebilir. Bu
baglamda Rus edebiyatinin biiyiik sairi ve ikonik ismi Alexander Puskin gibi politik olmayan bu
figiirlerin 6n plana ¢ikarildigi goriilmektedir. Pugkin adina diizenlenen etkinliklerden birkagini
zikretmek gerekirse; 2009 yilinda Liibnan'daki Rus Biiyiikelgiligi ve Beyrut'taki Rusya Bilim ve
Kiiltiir Merkezi is birligi ile Liibnan Rus Evi tarafindan “Alexander Puskin'in Calismalarinda
Din ve Toplum” baglikli genis katilimli uluslararasi konferans diizenlenmistir (Russkiy Mir
Foundation, 2009). Yine 2017 yilinda Israil’in Tel Aviv kentinde, Puskin siirlerini okuma
etkinligi diizenlenmis ve 6 Haziran 2020’de Rus dili giiniinde Puskin’in dogumunun 221. yil
doniimii adma Urdiin’de “Uluslararas1 Smir Tanimayan Puskin” yarismasi organize edilmistir
(Russkiy Mir Foundation, 2017b; Russkiy Mir Foundation, 2020a). Kamu diplomasisinin etkin
kullanimint saglamak ve sivil toplum ile baglar gelistirmek adina Pugkin’in yani sira diger Rus
yazarlar1 ve edebi kisiliklerine yonelik de birgcok etkinlik gerceklestirilmistir. 2016 yilinda
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Israil’in Sesi Radyosu’nda “Bulgakov’u Anma” progranmi (Russkiy Mir foundation, 2016a),
yine ayn1 radyoda 3-15 yas aras1 ¢ocuk dinleyicileri hedefleyen “Cocuk Odas1” adli programda
Rus yazar Agniya Barto’nun dogum yildoniimiinii kutlamak i¢in yapilan radyo yayini (Russkiy
Mir Foundation, 2016b) ve Israil’deki Rus Kiiltiir ve Bilim Merkezi’nde Rus¢a 6grenen okul
Ogrencileri i¢in Cehov’un eserlerine dayanan belgesel izleme etkinligi (Russkiy Mir Foundation,
2016c) bunlardan birkacidir. Merkezler, diizenledikleri bu etkinlikler araciligiyla Rus edebi
kisiliklerinin politik olmayan etkisini kullanarak Rus kiiltiri ve dilinin kullanimim
yayginlagtirmaya ve bolge kamuoyu iizerinde ¢ekici bir Rusya imaj1 insa etmeye ¢aligmaktadir.

Rus yazarlar1 ekseninde yapilan etkinliklerin diginda s6z konusu merkezler egitim
alanindaki is birlikleri, Rusca dil kurslar1 ve insani yardim ve dayanisma faaliyetleriyle de bolge
halki ile baglar kurmaya ve yumusak giiciinii tesis etmeye ¢aba sarf etmektedir. Bu baglamda
Rossotrudnigestvo ve Russkiy Mir Vakfi’na bagli olarak calisan merkezler her yas kesimine
yonelik Rusga dil kurslar1 ve Rusga egitim faaliyetleri diizenleyerek bolge halkini Rus dili ve
kiiltiiriiyle tamistirmaya calismaktadir. Bu kapsamda 2015 yilinda Misir’in  Iskenderiye
kentindeki Rus Bilim ve Kiiltiir Merkezi’nin organizatorliigiinde “Rusca calisacagim ¢ilinkii...”
adli bir Rus dili yarigsmasi1 gerceklestirilmistir (Russkiy Mir Foundation, 2015). Yine 2018
yilinda Russkiy Mir Vakfi'min destegi ile Israil’de Rus dili olimpiyatlar1 yapilnis ve Mayis
2018’de Gazze‘de ilk Rus kiitiiphanesi acilmistir (Russkiy Mir Foundation, 2018a; Russkiy Mir
Foundation, 2018b). 2020’nin Subat ayinda ise Israil’de Rusca yaymn yapacak olan bir radyo
kanali faaliyete baslamistir (Russkiy Mir Foundation, 2020b). Benzer bir sekilde 2019°da
Liibnan’da “Rus dili: Okuyoruz, Dinliyoruz, Izliyoruz” adli sergi agilmis ve Tolstoy ve
Puskin’in eserlerinin Rus ressamlarin eserlerine nasil yansidigi Liibnanlilara sunulmustur
(Russkiy Mir Foundation, 2019a). Yine ayni y1l Liibnan’daki Rus Bilim ve Kiiltiir Merkezi’nde
“Geng Liderler Okulu” ac¢ilmistir (Russkiy Mir foundation, 2019b). Ayrica 2017 yilinda Sam
Devlet Universitesi biinyesinde Rus Merkezi agilmis ve merkez, Rus Kiitiiphanesi, film
gosterimleri, siir dinletileri, sergiler ve benzeri etkinlikler ile Rus dili ve kiiltiiriniin
yayginlagtirilmas: adina miisterek egitim programlari ve faaliyetleri yliriitmiistiir. Ruscanin
Fransizcadan sonra ikinci yabanci dil olarak Suriye egitim miifredatinda yer almasi ve 2019 yili
itibariyle Suriye’nin on iki sehrinde 18 bine yakin Suriyeli 6grencinin Rusca 6grenmis olmasi
bu tip merkezlerin Rus yumusak giiciiniin yansitilmasinda ne kadar etkin calistiginin bir
gostergesi olmustur (Russkiy Mir Foundation, 2017a).

Rusca dil ve egitim faaliyetlerinin yanmi sira merkezler bolgedeki 6grencilerin Rusya’daki
tiniversitelere kayit yaptirmasi ve Rus yiiksek Ogretim kurumlarindan mezun olanlar ile
iletisimin siirdiirilmesi noktasinda da rol almaktadir. Nitekim Rus Dis Politika Konsepti,
uluslararast alanda olumlu bir Rusya imajimin insa edilmesi adina Rus yiiksek oOgretim
kurumlariin ve bilim merkezlerinin asli 6nemde oldugunu vurgulamaktadir (Chepurina, 2014,
s.70). Bu dogrultuda Rossotrudnigestvo, Rus kamu diplomasisinin egitim alanindaki
faaliyetlerinin yliriitilmesinde 6nemli bir rol iistlenmekte ve 2015 yilinda yiiriirliige giren
“Yurtdisindaki Rus Okulu” konsepti c¢ergevesinde, Rus yiiksekdgreniminin Orta Dogu
iilkelerinde tamitilmast1 ve tesvik edilmesi gorevini yiriitmektedir. Bu kapsamda
Rossotrudnigestvo bolgedeki Rus elgilikleriyle koordineli ¢aligsarak temsilcilik ag1 {lizerinden
Rus iniversitelerinde okuyacak yabanci Ogrencilerin bagvurularini ve miilakat siireglerini
yonetmektedir. 2017-2018 akademik y1l1 itibariyle Rusya'daki toplam uluslararas1 6grenci sayisi
yillik olarak 257.000 kisiye ulasmis durumdadir. Bu saymnin 22.180°nu Kuzey Afrika ve Orta
Dogu’dan gelen 6grenciler olusturmaktadir (Study in Russia, 2019). Rusya’da egitim alan Orta
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Dogu menseili 6grencilerin sayisi her gecen yil artis gdstermekte ve bolgedeki Rus bilim ve
kiiltiir merkezleri mezunlar giinii, {iniversite tanitim etkinlikleri ve Rus bilim sergileri gibi
faaliyetlerle daha fazla sayida &grencinin Rusya’da egitim gérmesini tesvik etmektedir. Bir
anlamda Sovyet egitim sisteminin bolge iilkeleri iizerindeki gegmise dayanan etki ve basarisi
giiniimiizde Rusya’nin Orta Dogu’dan daha fazla sayida 6grenciyi ¢ekme planlarina kaynaklik
etmektedir. Giincel tahminlere gore Suriye'de 100.000, Yemen’de 40.000, Libya'da 30.000,
Urdiin'de 15.000 ve Misir'da 10.000 olmak iizere Orta Dogu ve Kuzey Afrika iilkelerinde
toplamda 200.000'den fazla Rus iiniversitesi mezunu oldugu diisliniilmektedir (Morozov ve
Simons, 2020, s. 249). Ayrica Rus dili ve kiiltiiriiniin bolgedeki konumunu giiclendirmek ve
Rus tiniversitelerinin taninirligini artirmak adina bolgedeki Rus yiiksek 6gretim kurumlarindan
mezun olan kisilerle Diinya Yiiksek Ogrenim Mezunlar1 Dernegi (the World Association of
Higher Education Graduates) iizerinden iletisim devam ettirilmektedir. Daha ¢ok egitim ve
sosyal alanlarda etkinlik gosteren dernek, mezunlar ile yiiriittiigii ortak projeler ile bolge iilkeleri
nezdinde modern Rusya imajimin inga edilmesine dolayli olarak katki saglamaktadir.

Rossotrudnigestvo ve Russkiy Mir Vakfi’na bagl merkezler ve temsilcilikler, dil, kiiltiir,
egitim ve bilimsel faaliyetlerin yani sira insani diplomasi ve uluslararasi insani yardim alaninda
da etkin ¢aligmalar yiiriitmektedir. Bu kapsamda Rusya hem uluslararasi kuruluslar araciligiyla
hem de ikili ig birlikleri ile Sam hiikiimetine ve Suriye halkina sistematik yardim saglamaktadir.
Rossotrudnichestvo’nun bagkani Yevgeny Primakov ifadelerine gore her ne kadar yardim
miktarina iligkin yapilan hesaplamada metodolojik ve kurumlar arasi koordinasyona dayali bazi
problemler olsa da Rusya’nin gesitli programlar dahilinde Suriye halkina yilda yaklagik 150
milyon dolar degerinde yardim sagladigi diistiniilmektedir (Rossotudnichestvo, t.y.b). 2012
yilindan giiniimiize Rusya Savunma Bakanligi, Acil Durumlar Bakanligi ve Rus sivil toplum
kuruluslari tarafindan saglanan insani yardimlar Sam hiikiimeti, Suriyeli sivil toplum kuruluglari
ve iilkedeki temsilciliklerin ortak calismasiyla sivil halka ulastirilmaktadir. Basta temel gida
gereksinimleri, tibbi malzeme ve ekipmanlar, gocuk oyuncaklar1 ve egitim materyalleri olmak
izere Suriye’ye binlerce ton yardimda bulunan Rusya, yumusak giiciin 6nemli alanlarindan biri
olan insani yardim ve diplomasiyi de etkin bir sekilde kullanmaktadir. Rusya Uzlasma ve
Miilteci Iliskileri Merkezi’nin vermis oldugu rakama gére Temmuz 2019 tarihine kadar gegen
stirecte Suriye’de toplamda 2174 insani yardim faaliyeti geceklestirilmis ve 35117 ton insani
yardim dagitarak 32036 ev, 877 egitim tesisi, 184 tip merkezi ve 10728 km yolun onarimint
gerceklestirilmistir (Ministry of Defence of the Russian Federation, 2019).

Insani diplomasisinin etkin kullamimini saglamak ve Orta Dogu toplumlari ile yakin
iligkiler gelistirmek adina Suriye digindaki kriz bolgelerine yonelik de yardim faaliyetleri
yiiriiten Rusya, son alt1 yildir i¢ savas i¢inde olan Yemen halkina yonelik bolgedeki merkez ve
temsilcilikleri yardimiyla 2020 yilinda 4 milyon dolar degerinde acil gida yardimi saglamistir
(Russian International Development Assistance, 2020). Yine benzer sekilde Arap Bahari
siirecinde ve sonrasinda insani krizlerle karsi karsiya kalan Libya halkina ve Tunus
Cumhuriyetinde bulunan Libyali miiltecilere yonelik basta bugday ve piring olmak {izere temel
gida maddesi, bebek mamas1 ve ¢adir yardiminda bulunan Rusya bugline kadar yiizlerce ton
insani yardimda bulunmustur (Russian International Development Assistance, 2020). 2019
yilinda Filistinli miilteciler i¢in 10 milyon dolarlik mali destek paketini yiiriirliige koyan Rusya
pandemiyle miicadelede insani yardim olarak Filistin'e 20 bin COVID-19 test kiti, on binlerce
maske ve koruyucu giysiden olusan tibbi yardim destegi saglamistir (Russian International
Development Assistance, 2020; Teslova, 2019). Bilhassa COVID-19 pandemisi sebebiyle son
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donemde tibbi yardimlara agirlik yeren Rusya, basta Iran, Suriye ve Filistin olmak iizere bdlge
iilkelerine suni solunum cihazi, test kitleri, tibbi personel, ates 6lgiim cihazlari, dezenfektanlar,
antiseptikler ve ¢esitli ilaglar dahil olmak {izere temel ekipman ve tibbi destek saglamistir
(Russian International Development Assistance, 2020).

Rus yumusak giiciiniin Orta Dogu cografyasina taginmasinda etkili olan kurum ve
faaliyetler sadece yukarida zikredilenlerle sinirli kalmamis din ve inang sahasinda da belirgin bir
varlik gostermistir. Kilise, “Batili insan mutlulugu standartlari, tiim iilkeler ve kiiltiirler icin
gecerli mi?” sorusundan hareketle Rusya’nin yumusak giiciiniin nasil sekillenmesi gerektigi
konusunda teopolitik kimligi ile devreye girerek Bati geleneklerinin terk edilmesi ve Rusya’nin
kendine 6zgii bir anlayisi gelistirmesi gerektigini dile getirmistir. Kremlin'e yakin taninmis Rus
gazeteci Vitalii Tretyakov’un gore bu ger¢evede olusturulan “egemen demokrasi” kavrami
“Rusya'nin tarihsel kaderidir... Bu sadece olumlu bir gercek degil ayn1 zamanda bir yiiktiir
¢linkii azami egemenligi olan iilkelerin kanatlar1 altinda, diger iilkeler ve halklar toplanmaktadir.
Onlardan biz sorumluyuz.” seklinde ifade edilmistir (Tretvakov, ty; aktaran Popescu, 2006, s.
2). Bu acidan, Rusya’nin egemen demokrasisi sadece Bati’dan gelecek elestirileri bertaraf
etmekle ilintili degil ayn1 zamanda bu "egemenligi" Rusya’nin yakin cografyasina yaymakla da
ilgilidir (Popescu, 2006, s. 2). Dolayisiyla sahip olduklari otoriter rejimler nedeniyle Bati
tarafindan elestirilere hedef olan ve dis miidahalelere ugrayan Orta Dogu liderleri igin “egemen
demokrasi” kavraminin cezbedici bir yone sahiptir. Nitekim egemen demokrasi otoriter liderler
icin digsal etkileri ve miidahaleleri etkisizlestiren ve disaridan yonetilemeyen bir siyasi rejimi
ongormektedir. Ayn1 zamanda Dogu siyasi kiiltiiriine uyumlulugu ile de Bat1 gelenekleri yerine
tercih edilebilecek bir alternatif sunmaktadir. Bu baglamda da Rusya, kendine 6zgii rejim tarzi
ve siyasal kiiltiirii ile Orta Dogulu liderleri kendine c¢ekebilmekte ve bu liderleri
cezbedebilmektedir.

Bu baglamda Kilise’nin rolii ise Rus Diinyas1 doktrinine ve Rusya’nin ¢ok kutuplu diinya
vizyonuna uyumlu olarak basta bélgedeki Ortodoks Hristiyan niifusa odaklanmakla birlikte
diger dini gruplar1 da kapsayacak sekilde Rus imajina olumlu katki saglamak olmustur. Bilhassa
2000’1 yillardan bu yana Kremlin yonetiminin dis politika yoneliminde giderek Rus Diinyast
doktrinini ve ¢ok kutuplu diinya vizyonunu benimsemesiyle birlikte Rus Ortodoks Kilisesi hem
i¢ hem dis politika arac1 olarak Dogu Ortodoks Hiristiyanliginin hamisi sifatiyla Orta Dogudaki
tarihi misyonunu yeniden canlandirma ¢aligmaktadir. Batinin hegemonyasina ve ahlaki
bozulmusluguna kars1 bir denge unsuru olarak “Ortodoks medeniyet” fikrini savunan Kilise,
Rusya’nin bir Katechon devleti (diinya ¢apinda Hristiyan Ortodokslarin en kuvvetli koruyucusu
ve Bizans Imparatorlugu’nun halefi) oldugu goriisiinden hareketle Orta Dogu’daki Hiristiyan
Ortodokslarla yakin iliskiler gelistirmektedir (Issaev ve Yuriev, 2017). Orta Dogu’da genelde
Levant bolgesi ve Tiirkiye nin giineydogusunda bulunan Ortodoks toplumu Kudiis ve Antakya
Patrikhanesi temsil edilmektedir. Bilhassa, yaklasik 1 milyon mensubu bulunan ve yetki alani
Suriye, Liibnan ve Tiirkiye’nin giineydogusuna uzanan Antakya patrikhanesi ile tarihsel baglar
olan Rus Ortodoks Kilisesi Arap Bahar1 sonrasi bolgede Ortodoks Hristiyanlara yonelik
gerceklestirilen katliamlarin durdurulmast ve Hristiyan toplumunun haklarinin korunmasi
noktasinda etkin politikalar izlemektedir (Issaev ve Yuriev, 2017, s. 4). Bu baglamda
uluslararasi topluma ¢agrida bulunan Rus Ortodoks Kilisesi patrigi Kirill 2016 yilinda Kiiba’da
gerceklesen bir toplantida Papa Francis ile birlikte “Orta Dogu’da daha fazla Hiristiyan’in
yerinden edilmesini engellemek i¢in bir an Once harekete gecilmesi” noktasinda ortak
deklarasyona onciiliik yapmustir (Issaev ve Yuriev, 2017, s. 6).
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Orta Dogu’daki Ortodoks toplumunun hamisi iddiasi ile basta Suriye olmak bdlge
iilkeleri nezdindeki dini ve kiiltiirel niifuz alanini genisletmek ve uzun vadede kalici hale
getirmek isteyen Kilise ayn1 zamanda diger dini gruplar1 da kapsayacak sekilde Rusya imajina
olumlu katki saglamaktir. Bu cergevede Kilise, Arap Bahari sonras1 zorluklarla karst karsiya
kalan siviller i¢in insani yardim faaliyetleri gerceklestirmektedir. Bu yardimlari ulastirabilmek
icin dncelikle Rusya’da Dinlerarasi Calisma Grubu olusturulmustur (Morozov ve Simons, 2020,
S. 241). Kilise, Arap Bahari’nda en ¢ok zarar goren iilkelerden biri olan Suriye i¢in 2013 yilinda
1 milyon dolardan fazla yardim toplamstir (Russkiy Mir Foundation, 2013). 2018 yilinda bu
yardim kampanyasi tekrarlanmig ve bu sefer hem Suriyeli hem de Liibnanli dini topluluklar bir
araya gelmistir (Russkiy Mir Foundation, 2018c). Bu Kampanya kapsaminda toplam 77 ton
insani yardim malzemesi dagitilmistir (Morozov ve Simons, 2020, s. 242). Insani yardimlarmn
yani sira i¢ savas nedeniyle tahrip olmus olan kilise ve ibadethaneler igin restorasyon
calismalar1 gergeklestirilmis ve bu ¢alismalar kapsaminda bazi Ortodoks ikonlarinin Rusya’ya
gonderilmesi saglanmustir (Russkiy Mir Foundation, 2019c). Ayrica, Kilise 1882 yilinda
Imparator III. Alexander tarafindan kurulan imparatorluk Ortodoks Filistin Dernegi araciligiyla
da Beytiillahim ve Sam’da okul agilmasi, Suriye ve Gazze’deki sivillere yardim toplanmasi ve
Filistin’deki kiiltiirel mirasin korunmasi gibi bir¢ok insani yardim faaliyeti gergeklestirmis ve
boylelikle kamu diplomasisi agisindan da onemli bir islev gormistiir (Imperial Orthodox
Palestine Society, 2020; Russkiy Mir Foudation, 2014).

Rusya’nin kamu diplomasisi hamlelerinden bir digeri ise RIAC ve Gorgakov Kamu
Diplomasisi Vakfi’nin ¢aligmalaridir. Rusya, bu kurumlarin ¢alismalar1 vasitasiyla 1990°larin
ortasindan itibaren savunusunu yaptigi ¢ok kutuplu diinya diizeni vizyonunu sivil toplum ve
uluslararasi akademik camia gibi devlet dis1 aktorlerler ekseninde de dile getirmektedir. Rusya,
cok kutuplu bir diinya diizeninin daha istikararli bir diinyayr miimkiin kilacag1 goriisiinden
hareketle Orta Dogu cografyasindaki kriz ve ¢atismalarin ¢oziim olasiliklarini degerlendirmek
amacl diinyanin bir¢ok yerinden sivil toplum, diisiince kurulusu ve akademisyenlerin bir araya
gelebilecegi organizasyonlart bu platformlar {izerinden diizenlemektedir. Ornegin; Temmuz
2016 yilinda olusturulmus olan ABD-Rusya Orta Dogu Diyalogu Grubu (Rusya tarafi RIAC
iiyelerinden olusmaktadir) yilda iki kez bir araya gelerek Suriye'deki duruma iligkin resmi
olmayan goriis aligverisinde bulunmaktadirlar (RIAC, 2021). Benzer sekilde “Suriye’de Rusya
ve Iran ve Otesi Rusya: Oniimiizdeki Sorunlar” adli calisma da Arap Baharr’yla birlikte bolgede
ortaya cikan yeni diizende Rusya ve Iran’in bolge sorunlarinda birbirlerine olan ihtiyaglarmin
belirlenmesi ele alinmaktadir (RIAC, 2020). Bu tiir ¢aligmalar ayn1 zamanda Rusya’nin
bolgesel kriz ve catismalara ¢oziim arayisinin - ¢ok taraflilik ilkesi dahilinde ele alinmasi
gerektigi vurgusunu ortaya koymaktadir. Ancak uluslararasi sistemde ¢ok kutupluluk ayni
zamanda ¢ok sayida bilgi ve enformasyon kutbunu da ifade etmektedir (Lebedeva, 2020, s. 38).
Bu baglamda ¢ok sayidaki bilgi kutbu, enformasyon kirliligine neden olmakta ve iilke imaji
noktasinda dezenformasyona yol acabilmektedir. Enformasyon kirliligni onlemek amaciyla
kurulmus olan Gorgakov Kamu Diplomasisi Vakfi, “Zaferin 75 Yili: Orta Dogu'dan Bir Bakig
Acis1” (The Gorchakov Fund, 2021) adli organizasyonu ile II. Diinya Savasi'nin hafizasi, Orta
Dogu iilkelerinin kamu vicdaninda nasil bir rol oynadigini degerlendirmek ve Bat1 dis1 bir bakis
acist getirmek, baska bir ifadeyle Rus bakis agisini yansitmayr amaglamistir. Boylelikle Rusya
bu tiir etkinliklerle kendi deyimiyle “gercek Rusya’yr” sivil toplum ve uluslararasi akademik
camia nezdinde tanitmaya ve anlatmaya ¢alismaktadir.
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Son olarak Orta Dogu’daki Rus yumusak giiciinii ele alirken, gazete, televizyon ve radyo
gibi geleneksel medya ile birlikte dijital araglardan olusan yeni medyanin artan 6nemi ve
kullanimint da ayrica g6z Oniinde bulundurmak gerekir. Bu noktada Rusya’nin medya ve
iletisim araglarini etkin bir sekilde kullandigin1 ve basta RT Arapca ve Sputnik Arapca olmak
iizere medya kaynaklar1 vasitasiyla bolgede Bati’nin imajini zedelemeye ve Kremlin yonetimi
lehine mesruiyet insa etmeye calistigimi gormekteyiz. 4 Mayis 2007'de Rusiya al-Yaum TV
adiyla Orta Dogu cografyasinda yayin hayatina baglayan RT Arapca bugiin El Cezire ile birlikte
bolgedeki en biiyiik TV aglarindan biri haline déniligmiistiir (Borshchevskaya ve Cleveland,
2018, s. 3). Ipsos’un yaptig1 bir arastirmaya gore RT Arapca’nin Orta Dogu ve Kuzey
Afrika’daki haftalik izleyici sayist on milyon kisiye ulasmistir (Russia Today, 2017). Ayrica,
RT Arapga’nin Facebook ve YouTube'daki popiilerligi BBC, CNN, Sky News, Deutsche Welle,
France 24 ve Al Hurra’nin Arapga versiyonlarini geride birakmustir (Russia Today, 2017). Her
ne kadar ABD Disisleri eski Bakani1 John Kerry ve Batili devlet adamlari tarafindan “Putin’in
propaganda borazani” veya “Putin’in propaganda makinasi” yakigtirmasi yapilmis olsa da RT
Arapganin calismalar1 bolgede ve uluslararasi alanda bircok kez &vgliye mazhar olmustur
(Suchkov, 2015). Nitekim Filistin Devlet Bagkan1 Mahmud Abbas “Arap diinyasinda ¢ok fazla
TV kanalimiz var, ama RT'yi izliyoruz, ¢iinkii dogru bilgi sagliyor” diyerek RT Arapcanin
bolge lizerindeki taninirligina vurgu yapmustir.

Orta Dogu’da Rusya’nin en goriiniir iki haber kaynagi olan RT Arapga ve Sputnik Arapca
daha cok yerel haber anlatilarina dayanarak bolgede olumlu Rusya algisin1 ve Bati1 karsiti goriis
acisini gliglendirmeyi hedeflemektedir (Borshchevskaya ve Cleveland, 2018, s. 6). Yaymcilik
politikasinda da bu bakis agisin1 benimseyen her iki medya kurulusu Bati merkezli haber
anlayisina meydan okuyarak Rusya lehine kamuoyu ve mesruiyet olusturmaya caligsmaktadir.
Ornegin RT ve Sputnik Suriye'deki durumu ele alirken Suriye’yi islevsiz ve dis yardima muhtag
bir iilke olarak ve Rusya’yr da i¢ yonetime dogrudan miidahale etmeyen ve daha ¢ok Suriye
yonetimi tarafindan davet edilen bir aktor olarak resmetmektedir. Yine benzer bir sekilde
Rusya’nin Orta Dogu’da istikrar getirici bir unsur oldugu ve basta ISID olmak {izere Suriye,
Liibnan, Yemen ve Libya’da teror gruplar1 ve istikrar1 bozucu unsurlarla miicadele ederek
bolgede baris1 tesis etmeye calistigi yoniinde haberler yaparak Rusya’nin bolgedeki askeri
varlig1 hakli gosterilmeye calisilmaktadir. Bolge kamuoyu nezdinde modern Rusya imajini ve
Anti-Bat1 perspektifini gliglendirmeye c¢alisan RT ve Sputnik Arapga yayincilik politikasinda
sosyal medyaya ayrica 6nem vermektedir (Borshchevskaya ve Cleveland, 2018, s.2). 18-24 yas
arasindaki gen¢ Araplar arasinda 2019 yilinda yapilan bir kamuoyu arastirmasina gore
katilimcilarin %80°i sosyal medyay1 baskin bir haber kaynagi olarak gordiiklerini ve %60’1 da
sosyal medyaya giivendiklerini ifade etmistir (Arab Youth Survey, 2019, s. 67). Bilhassa
Facebook, Twitter, Youtube gibi mecralarda etkin ve siirekli bir yaym politikasina sahip olan
RT ve Sputnik’in sosyal medyay1 kamu diplomasisi ve yumusak gii¢ unsuru olarak etkili bir
sekilde kullandig1 goriilmektedir.

Sonug itibariyle genel bir degerlendirme yapmak gerekirse medya, diplomasi, egitim,
kiiltiir, din ve insani yardim alaninda Orta Dogu’ya yonelik izledigi tiim bu politikalar Rusya’y1
ABD ve Batili miittefikleri karsisinda 6nemli bir dengeleyici unsur ve bolgesel yumusak giic
aktorii olarak konumlandirmigtir. Nitekim 18-24 yas arasindaki Arap genglerine yonelik
bolgesel gapta gerceklestirilen giincel anket ABD ile kiyaslandiginda Rusya’nin bdlge nezdinde
giivenilir bir miittefik olarak algilandigini ve yiikselen bir olumlu imaja sahip oldugunu dogrular
mahiyettedir. Arap gencleri arasinda yapilan ankette 2016 yilinda ABD’yi {icte bir oranla
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(%32) diisman olarak géren geng Araplarin payinin 2019 yilinda neredeyse iki katina (%59)
ciktigt tespit edilmistir. Bolgede ABD’ye yonelik tutum sertlesirken 2016 yiliyla
kiyaslandiginda Rusya’yr miittefik olarak goren Arap genglerinin oraninin ise %60’dan %64
yiikseldigi goriilmiistiir (Arab Youth Survey, 2019, s. 31). Ancak, Rusya’nin Orta Dogu’ya
yonelik gelistirdigi yumusak gii¢ projeksiyonu her ne kadar olumlu neticeler dogursa da bolge
iilkeleri nezdinde Rus yumusak giiciinii sinirlandiran bir dizi etmen de mevcuttur.

Rusya’nin yumusak giiciinii etkin bir bigimde kullanmasini sinirlandiran etmenleri ele
aldigimizda karsimiza ilk olarak bolge iilkelerine yapmis oldugu miidahaleler 6ne ¢ikmaktadir.
Arap bahar1 sonrasi Rusya’nin bdlgeye yonelik artan angajmani ve basta Suriye olmak iizere
Libya ve Yemen’de sert giic unsurlarin1 ve vekil savaslarin1 da igeren miidahaleci tutumu Rus
imaj1 agisindan olumsuz sonuglar dogurmaktadir. Bu durumun Rus politik elitlerinin siklikla
dile getirdigi i¢ islerine karismama ve uluslararasi hukukun iistiinliigii gibi yapici sdylemlerle
uyusmadigi vakidir. Nitekim yumusak gii¢ faaliyetlerini sert giic kullanimiyla birlestirerek bir
anlamda aragsallagtirilmig ve pragmatik bir yumusak gili¢ politikasina sahip olmak Rusya’nin
bolge iilkeleri nezdindeki olumlu imajina goélge diistirmektedir. Yine benzer bir sekilde Orta
Dogu iilkelerine yonelik izlemekte oldugu ¢ok tarafli diplomasi her ne kadar bolge siyasetinde
Rusya’ya goreceli bir esneklik kazandirmis olsa da bolge iilkeleri nezdinde yarattigi giivensizlik
ve uzun vadede bu durumun siirdiiriillemezligi 6nemli bir handikap olarak one ¢ikmaktadir
(Suchkov, 2015).

Bunlarin yani sira Rus politika yapicilarinin etki politikalari ile yumusak giic ve kamu
diplomasisi faaliyetleri ayrimini yeterince yapamamig olmasi uygulamada Rusya’nin yumusak
giicinli etkin bir bi¢imde kullanmasini sinirlandirmaktadir. Rus dis politikasinda giivenlik
merkezli bakis acisinin agir basmasi ve yumusak giic ve kamu diplomasisi nosyonunun
genellikle bolgesel gelismelere tepki olarak sekillenmesi, etki politikalart ile yumusak giig
ayriminin net bir sekilde yapilamamasina neden olmaktadir. Bu noktada uygulamada yapilan
taktik hatalardan biri de olusturulan yumusak gii¢ kurumlarinin devlet destekli olmasi sebebiyle
yumusgak gilic araclarmin caligmalarinin etki politikalar1 olarak algilanmasi ve bu faaliyetlere
stiphe ile yaklasilmasidir. Nye (2004, 2008) acisindan yumusak giic kurumlar1 ve uygulamalari
sivil toplumun ve hiikiimet dig1 6rgiitlerin etkin katilimina dayanirken Rusya’nin Orta Dogu’ya
yonelik gelistirmis oldugu yumusak giic projeksiyonu daha ¢ok devlet ve devlete bagh
kurumlarin inisiyatifle gerceklestirilmektedir. Bu durum siyasetten bagimsiz olarak cazibe
olusturulmasi ve degerlerin benimsetilmesi noktasinda sinirliliklar arz etmektedir. Yine benzer
bir sekilde gelistiren yumusak giic projeksiyonunun yerel 6zellikleri ve kiiltiirel dinamikleri
yeteri kadar dikkate almamasi1 6nemli bir eksikliktir (Sergunin ve Karabeshkin, 2015, s. 357).
Bu noktada Rossotrudnicestvo ve Russkiy Mir Vakfi’nin faaliyetlerinde Rusya Miisliimanlar
ile bolge arasindaki ortak tarihsel ve kiiltiirel miras1 yeteri kadar kullanmamasi ve agirlikli
olarak Rus dili ve kiiltiiriine yonelik etkinlikler gergeklestirmesi sebebiyle Orta Dogu halkalari
iizerinde yeterince cezbedici olmadigi ifade edilebilir. Son olarak, Rusya’da devam eden
ekonomik problemler, giivenlik sorunlari, i¢ politik istikrarsizlik, basin-yayin Ozgiirliigiine
getirilen kisitlamalar ve insan haklar ihlalleri Rusya’nin politik ve ekonomik agidan cezbedici
bir rol model olmasinin 6niinde engel teskil etmektedir. Her ne kadar “egemen demokrasi”
kavraminin Orta Dogu liderleri ve bilhassa da otoriter rejimler {izerinde etkili oldugunu ifade
etmis olsak da benzer sorunlarla yiizlesen Orta Dogu toplumlar1 nezdinde yeterince cezbedici
olmadigi ayrica not edilmesi gereken bir husustur.

505



M. K. Ozekin & S.Kircan, “Kadife Eldiven I¢indeki Demir Yumruk:
Rusya’nin Orta Dogu’daki Yumusak Giicii”

5. Sonug¢

Sovyetler Birligi donemindeki yumusak gii¢ etkisini kaybeden Rusya, Putin’in iktidara
gelmesiyle birlikte bir¢ok alanda toparlanma siirecine girmistir. Tarihsel bir miras olarak giiglii
bir Rusya hayali Rus politika yapicilari tarafindan haleflerine aktarilmistir. Putin de bu mirasi
devralan 6nemli bir politik figiirdiir. iktidara geldigi dénemden bu yana giiclii bir Rusya icin her
alanda 6nemli degisiklikler yaparak hem sahsi otoritesini hem de giiclii Rusya imajim tesis
etmek Putin yonetiminin baslica gayesi olmustur. Bu gaye dogrultusunda izlenen gii¢
politikalarinda sert ve yumusak gii¢ unsurlarinin e zamanmli kullanimi daha ziyade Rusya’nin
yakin cografyasinda renkli devrimlerin yasanmasi ile 6nem kazanmustir. Batt menseli yumusak
glic kavraminin Rusya’daki algis1 ise yine Rus politik elitlerinin siyasi ve dis politik yonelimleri
neticesinde kendisine 6zgii bir bigim kazanmustir. Bu noktada ilgili ¢alisma Rus yumusak
giiciniin Nye’in ortaya koydugu yumusak giic kavramindan hem anlayis hem de uygulama
olarak farklilagtig1 tespit etmistir. Bilhassa Orta Dogu ekseninde degerlendirildiginde Rus
yumusak giliciiniin pragmatik ve aragsallastirilmig bir anlayisa sahip oldugu ve siireg igerisinde
daha kapsayic1 ve biitiinciil bir anlam kazandigi ileri siiriilebilir.

Ortadogu’da Rusya’nin yumusak gii¢ kullanimina 6nem atfedilmesi her ne kadar Putin’in
iktidara gelisi ardindan gerceklesmis olsa da Primakov Doktrini, yumusak gii¢ kullanimina
giden siirecte onemli bir mihenk tasi olmustur. Nitekim Primakov Doktrini’nin ¢ok kutuplu
uluslararas1 sistem savunusu ve Islam diinyasi ile yeni ittifaklar1 hedeflemesi Rusya’nin Orta
Dogu cografyasinda ¢ok yonlii diplomasi araglarimi ve yumusak giic unsurlarin1 es zamanh
kullanmasini gerekli kilmistir. Primakov Doktrini’nin Rus dis politikasinda sagladigi bu
doniigiim, Putin’nin iktidarinin 2. ve 3. donemlerinde somutluk kazanmis ve hem degerler hem
de kurumlar bazinda olusturulan araglar vasitasiyla bolgedeki birgok iilke ile pragmatik ama
gittikge daha biitiinciil eksende iligkiler gelistirilmistir. Bu ¢ergevede Rusya, Rossotrudnigestvo,
Russkiy Mir, Gorchakov Kamu Diplomasi Vakfi, RIAC, Rus Ortodoks Kilisesi ve medya
ayaginda Russia Today ve Sputnik News vasitasiyla bolgedeki yumusak gii¢ etkinligini tedrici
olarak artirmistir. Nitekim yumusak gii¢ kurumlarimin faaliyetleri ile Rusya Orta Dogu’daki
olumsuz Rusya imajin1 6nemli oranda kirmay1 basarmis ve bilhassa ABD’nin bolgedeki etkisini
azaltarak Arap gengleri arasindaki popiilaritesi artirmistir. Bu durum, Orta Dogu gibi dinamik
ve fazlasiyla geng niifusa sahip olan bir cografyada 6nem tagimaktadir.

Rusya, yumusak gii¢ kurumlari vasitasiyla “modern Rusyamin nesnel bir algisim”
olusturmay1, Rus dili ve kiiltiiriinii tanitmay1, Batili degerler karsinda Ortodoks Rus degerlerinin
yayginlagtirmayt ve Rusya'nin baris¢il ve kiiresel bir gii¢ olarak bolge iilkeleri ile i birligini
kuvvetlendirmeyi amaglamistir. Rus yumusak giiciiniin bu c¢ercevede etkinlesmesindeki en
onemli itici gii¢, uluslararasi arenada var olan Rusya imajinin Rusya tarafindan degil de, daha
¢ok Batili aktorlerce olumsuz bir sekilde ¢izilmis olmasidir. Bu sebeple Rusya “gercek
Rusya’y1” tanitmak ve bdlge nezdinde olumlu bir Rus imaj1 olugturabilmek adina bdlgede esnek
ve ¢ok yonlii bir diplomasiye dayali pragmatik bir yumusak gii¢ politikasi izlemistir. Bu
esneklik ve pragmatizm kisa vadede her ne kadar avantaj saglamis olsa da uzun vadede
diisiiniildiigiinde siirdiirtilebilirligi noktasinda sinirhiliklar tagimaktadir. Nitekim, Rus yumusak
giiciiniin Batili Orneklerine kiyasla daha cok devlet eksenli uygulanmasi, uzun donem
planlamadan yoksun olusu ve kurumlar bazinda olusturulan politikalarin yerel faktér ve
dinamikleri tam anlamiyla hesaba katmamasi baglica simirliliklar olarak kendini géstermektedir.
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Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyani
Yazarlar makaleye sirasiyla %65 ile %35 oraninda katki saglamig olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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AN IRON FIST IN A VELVET GLOVE: RUSSIA'S SOFT POWER IN THE
MIDDLE EAST

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The main aim of this study is to discuss how the concept of "soft power," which was
introduced to the international relations literature by Joseph Nye, is perceived by Russian
foreign policymakers and how it is used in the Middle East, which is one of the most
understudied application areas. In response to this research question, the study aims to reveal
the way how Russian soft power is implemented, and its current success and possible limitations
specifically to the Middle East region.

Relevant Literature

When the current academic literature is reviewed, it is observed that the studies on
Russian soft power are mainly related to the former Soviet area of influence, including Central
Asia, the Caucasus, the Baltic states, and Eastern Europe. However, Russia's soft power policy
does not only aim to maintain its influence on its nearby geography and the former Soviet
Republics but also has the goal of having a global activity that also includes the Middle East
geography. Especially when the foreign policy adopted by Russia in the Middle East region for
the past decade is considered, it is observed that hard power elements such as military
intervention, the use of force, threat, political manipulation, and proxy wars have come to the
forefront. However, on the other hand, the Middle East policy of Russia has a multi-dimensional
approach that also includes soft power tools. From this point of view, how Russia uses its soft
power in the region and what success it has achieved is a question that remained unanswered.

Methodology

The study consists of three main sections. In the first section, Joseph Nye's concept of
soft power was explained, how Russia defined this concept was examined, and the soft power
tools developed by Russia in line with this definition were discussed. In the second section, how
the Middle East geography, which is the field of application of the Russian soft power, was
perceived by Russian foreign policymakers and what kind of a Middle East vision Russia has
was analysed. The final section sought to answer how Russia uses its soft power tools for the
region to realize its Middle East vision and how successful it is. While Russia's use of soft
power in the Middle East was examined, the change in the Russian soft power in the discourse
and practice specifically to the Middle East region was analysed with the process tracing
method by considering the official documents, reports, statistics, and questionnaires published
by relevant organizations, as well as the statements and interviews of decision-makers.
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Results and Conclusions

The study found out that the Russian soft power projection in the Middle East
considerably differs from the concept of soft power introduced by Nye in terms of both
understanding and implementation. Unlike the classical understanding of soft power, the
Russian soft power has a pragmatic and instrumentalized understanding and holds a more
inclusive and holistic characteristics in implementation. Although Russia's use of soft power
within the context of the Middle East concretised after Putin came to power, the Primakov
Doctrine was a significant cornerstone in this process. The Primakov Doctrine's multi-polar
advocacy of the international system and its target of new alliances with the Islamic world led
Russia to use multi-directional diplomacy tools and soft power elements simultaneously. This
transformation in Russian foreign policy became concrete in the second and third periods of
Putin's power, and holistic but more pragmatic relations were developed with many countries in
the region. In this context, Russia gradually increased its soft power activity in the region
through Rossotrudnichestvo, Russkiy Mir, Gorchakov Public Diplomacy Foundation, Russian
International Relations Council, Russian Orthodox Church and Russia Today and Sputnik News
in the media. Through these institutions, Russia introduced the Russian language and culture, to
spread Orthodox Russian values against Western values, and to strengthened Russia's
cooperation with the countries of the region as a “peaceful” and global power. Russia adopted a
pragmatic soft power policy based on flexible and versatile diplomacy in the region in order to
introduce "an objective perception of modern Russia," and to create a positive Russian image
throughout the region. Although this flexibility and pragmatism provided advantages in the
short term, it had limitations with regard to its long-term sustainability. Indeed, the state-
oriented implementation of Russian soft power, the lack of long-term planning of the Russian
soft power, and the fact that institutional policies did not entirely consider the local factors and
dynamics stand out as the main limitations.
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Oz

Enerji, iiretim stireclerinin, ekonomik faaliyetlerin ve giindelik hayatin en
onemli bilesenlerinden birisidir. Ulkelerin gerek ekonomik biiyiimelerinde,
gerekse kalkinma gostergelerinde belirleyici olan enerji, ayn1 zamanda kit bir
kaynaktir. Ote yandan son 200 yildir, enerji elde etmek igin diinya kaynaklar
tiiketilmekte ve zarar verilen dogal ¢evre de artik kit bir kaynak haline
gelmektedir. Dogal ¢evreye verilen zarar gittikge geri doniilemez bir noktaya
yaklagmakta ve bu durum insanligin tiim kazanimlarini tehdit etmektedir. Bu
nedenle Ozellikle karbon emisyon oranlarimi azaltacak yOntemlerin
kullanilmas1 i¢in yenilenebilir kaynaklara yonelmek c¢ok kritik hale
gelmektedir. Ayrica yenilenebilir kaynaklardan enerji elde etmek
stirdiiriilebilir ekonomik biiyliime i¢in de elzemdir. Giines enerjisi de sinirsiz
ve temiz olma oOzellikleri ile 6nemli bir yenilenebilir enerji kaynagidir. Bu
calismada giines enerjisi ve ekonomik biiylime iliskisi arastirilmaktadir.
Deneysel c¢aligmada segilmis 19 ilkenin 1990-2019 yillart arasindaki
bilgilerini kapsayan veri seti, panel veri yontemleri ile analiz edilmektedir.
Deneysel analizde hem statik hem de dinamik panel yontemleri
uygulanmaktadir. Calisma sonuglarina gore, giines enerjisi kullanimi ile
ekonomik biiyiime arasinda pozitif bir iligki vardir. Elde edilen bulgular,
kullanilan veri seti Ozelinde biiyiime hipotezinin gecerli oldugunu
gostermektedir.

Abstract

Energy is one of the most crucial components of production processes,
economic activities and daily life. Being a determinant of both the economic
growth and development indicators of the countries, energy is a scarce
resource. On the other hand, in the last 200 years, world resources have been
depleted for energy purposes, and the damaged natural environment has now
become a scarce resource. The damage of the natural environment is getting
closer to an irreversible point, and this situation threatens all the
achievements of humanity. For this reason, it becomes very critical to use
renewable resources especially for reducing the carbon emission rates. In
addition, obtaining energy from renewable resources is essential for
sustainable economic growth. Solar energy is an important renewable energy
source that is unlimited and clean. In this study, the relationship between
solar energy and economic growth is explored. In the empirical study, the
data set covering the data of 19 selected countries between 1990 and 2019 is
analyzed with panel data methods. Both static and dynamic panel data
methods are applied in the empirical analysis. According to the results of the
study, there is a positive relationship between solar energy use and economic
growth. The findings show that the growth hypothesis is valid for this data
set.
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1. Giris

Diinya niifusu biiyiik hizla artarken, dogal kaynaklar da biiyiik bir hizla tiikenmektedir.
Artan niifusa bagli olarak enerji talebi de ¢ok hizli bir yiikselis egilimindedir. Enerji salt iktisadi
faaliyetin degil, aym1 zamanda yasamin da ayrilmaz ve olduk¢a Onemli bir pargasidir.
Insanoglunun 21. Yiizyilda geldigi noktada, enerjinin kullamlabilir bir formu olarak elektrik
yasamin her alanindadir. Insanligin elektriksiz ya da kisith olarak elektrigin oldugu bir yagami
devam ettirmesi hi¢ kolay degildir. Ote yandan halen enerji arzim biiyiik dl¢iide saglayan fosil
yakitlarin tiikenmesi de kagimilmazdir. Bu ¢ercevede agirlikli olarak fosil yakitlara dayanan
enerji arzinin, yenilenebilir kaynaklardan elde edilmesi 20. yiizyilin ikinci yarisindan itibaren
giindeme girmistir.

Ekonomik biiylime agisindan son derece kritik bir noktada bulunan enerji ayn1 zamanda
sosyal ve beseri acidan da ¢ok 6nemli bir yerde durmaktadir (Kog, 2020; Ko¢ ve Apaydin,
2020). Siirekli artan enerji tiiketimi artan niifusla ilgili oldugu gibi, diinya &lgeginde
kalkinmanin artis1 ile de dogrudan ilgilidir. Diinya genelindeki enerji tikketimine iliskin durum
olarak Grafik 1°de verilmektedir. 1965 yilinda yaklagik 156 Exajul olan kiiresel enerji tiikketimi
2019 yilina gelindiginde yaklasik 3.75 kat artarak 584 Exajul seviyesine ¢ikmistir.

Kiiresel Enerji Tiiketimi (Exajul)
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Grafik 1. Kiiresel Olgekte Toplam Enerji Tiiketimi
Kaynak: (BP Energy Outlook, 2020)

Kisi basma diisen enerji tiiketimi ise Grafik 2’de yer almaktadir. Buradaki artig kiiresel
oOlgekte toplam enerji tiiketimindeki kadar keskin degildir. 1965 yilinda yaklasik 46 Gigajul olan
kisi basina enerji tiiketimi 2018 yilma gelindiginde 1.64 kat artarak 76 Gigajul seviyesine
¢ikmugtir. Burada dikkat ¢ekici olan husus 1970’1i yillarin ortasina kadar net bir sekilde artan
kisi basi enerji tiiketimi, bu donemde yasanan krizle birlikte daha sabit bir forma biiriinmiis,
yeniden artis ise ancak 2000’li yillarda tekrar baglamistir. 1965-1973 arasi diinya genelinde
Keynesyen politikalarin agirlikli olarak uygulandigi bir donemdir. 2000°1i yillar ise teknolojik
gelisimin hem iiretime hem de tiiketime damga vurdugu bir zaman dilimi olup bu dénemdeki
artis1 aciklayabilecek unsurlardan birisidir.
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Grafik 2. Kiiresel Olcekte Kisi Basi Enerji Tiiketimi
Kaynak: (BP Energy Outlook, 2020)

Arrow vd. (1995) calismasinda ulusal ve uluslararasi ekonomi politikalarinin ¢ogu kez
cevreyi gormezden gelerek, tek basina mekanik bir sekilde gayri safi milli hasila artisinin 6ne
cikarildigr ifade edilmektedir. Fischer ve Heutel (2013), makroekonomik gostergeler ile ¢evre
politikalar1 arasindaki etkilesimi g6z ardi etmenin ekonomideki baz1 temel tepkileri ihmal etme
riski tagidigini belirtmektedir. Sanayi Devrimi, ekonomik biiyiimeye yol acan fosil yakit
kaynaklarimimn kullanimini gelistirmeye olanak tanimistir ancak geldigimiz noktada halen fosil
yakit tabanli enerji sistemleri ile devam etmek iklim degisikliginin yikici etkilerini kalict hale
getirme riskini igermektedir. Apaydin (2020) ¢alismasinda, kiiresellesme siirecinin bir biitiin
olarak ekolojiyi olumsuz yonde etkiledigi belirtilmektedir.

Ote yandan insanlarin endiistriyel ve tarimsal faaliyetlerinden kaynaklanan iklim
degisikligi sorunu 1950'lerden beri genis capta kabul gdrmektedir. Bununla birlikte, ¢evre
sorunu olarak kamuoyu nezdinde genis kitlelerin dikkatini ancak 1980'lerin basinda ¢ekmeyi
bagarabilmistir (Tennant-Wood, 2012). Sonraki yillarda da ¢evre duyarliliginin artarak devam
etmesi sonucunda yenilenebilir enerjinin paymnin siirekli olarak arttigi gozlemlenmektedir.
Grafik 3’te paylasilan verilerden de anlagilacagi iizere, 1965 yilindan 2000’li yillarin basina
kadar neredeyse sabit bir seyir izleyen yenilenebilir enerjinin toplam enerji i¢indeki pay1 anilan
donemde yaklasik %6 diizeyindedir. 2003 yilindan itibaren ise ciddi bir artis egilimi baslamistir
ve bu artis egilimi ile paralel olarak 2019 yilina gelindiginde yenilenebilir enerjinin pay1
yaklasik %11.4’¢ ¢ikmustir. Bu durum Kkurulu kapasite verisini iceren Grafik 4’te de teyit
edilmektedir. 2000 yilindan 2019 yilina kadar kurulu kapasite miktari toplam yenilenebilir
enerji kaynaklari i¢in 3 kattan daha fazla bir artig gostermistir. Bu artis giines enerjisinin kurulu
kapasitesinde ise yaklasik 500 kattir. Bu artig giines enerjisinin ciddi bir secenek olarak one
¢iktigiin da bir gostergesidir.
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Yenilenebilir Enerji Orani
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Grafik 3. Kiiresel Olcekte Yenilenebilir Enerji Oram
Kaynak: Statista
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Grafik 4. Kiiresel Olgekte Yenilenebilir Enerji ve Giines Enerjisi Kurulu Kapasiteleri
Kaynak: IRENA

Tiim bu cabalarin temel nedeni temiz enerji teknolojilerinin, ekonomik kalkinma ve
stirdiiriilebilir enerji arzi arasindaki iliski agisindan son derece Onemli bir rol oynamasidir.
Sonug olarak, iklim dostu enerji teknolojilerinin yayilmasi ve transferi, uluslararasi iklim
miizakerelerinde ve biiyiik konferanslardaki degismez konulardan biri haline gelmistir. Giines
enerjisi de, onemli temiz enerji kaynaklari arasinda yer almaktadir ve gerekli teknoloji
bilesenlerini saglayan bir endiistri i¢in bu alanda biiyiikk biiyliime potansiyeli bulunmaktadir
(Groba, 2014).

Yenilenebilir kaynaklardan elde edilen enerji miktarinin artmasi ve giines enerjisinin de
yenilenebilir enerji kaynaklart arasinda sinirsiz bir kaynak olmasindan hareketle bu ¢alismada
giines enerjisi ve ekonomik biiyiime iligkisi arastirilacaktir. Deneysel ¢alismada se¢ilmis 19
tilkenin 1990-2019 yillar1 arasindaki verileri, panel veri yontemleri ile analiz edilmektedir.
Calismamizin bir sonraki boéliimiinde giines enerjisinin kullanimina ve potansiyeline kisaca
deginilmekte, giines enerjisi ile ekonomik biiyiime iliskisinin teorik ¢ercevesi ortaya
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konulmaktadir. Ucgiincii béliimde ekonometrik model ile veri seti ve deneysel analiz
sonuglariin ele alindig1 calisma, sonug boliimii ile tamamlanmaktadir.

2. Giines Enerjisi ve Ekonomik Biiyiime Iliskisi

Gectigimiz iki yiiz yilda birincil enerji kullanimlart uzun vadede geleneksel yakitlardan,
komiire, komiirden petrole ve dogal gaza dogru bir gecis yasamistir. Halen mevcut birincil
enerji arzinin % 80" siv1 fosil yakitlara dayanmaktadir (Devezas, LePoire, Matias ve Silva,
2008; Madsen ve Hansen, 2019; Marchetti, 1977). Ote yandan artan karbon emisyon oranlar1 ve
birtakim kisitlamalarin zorunlu hale gelmesi nedeniyle yenilenebilir kaynakli enerji arzina
doniik yeni ve kapsamli bir gecis yasanmaktadir. 2030 yilina kadar CO2 emisyonlarinda 2010
seviyesine gore % 45°1lik bir azalma ve 2050 yilina kadar net sifir durumuna ulasma hedefinin
onemli oldugu dile getirilmekle birlikte halen fosil yakitlara bagimhiligin azaldigi
gbzlemlenmemektedir (Johnsson, Kjarstad ve Rootzen, 2019; Madsen ve Hansen, 2019; Rogelj
vd., 2018).

Glines enerjisi, diinyadaki diger tiim enerji kaynaklarinin ¢ogunu dogrudan veya dolayl
olarak tiireten yenilenebilir ve sinirsiz enerji kaynagini temsil eder. Dar anlamda giines enerjisi,
giines 1s1masi ile aktarillan enerji miktarin1 ifade eder. Giines enerjisi ¢cogunlukla sicak su
sistemleri ve 1sitma yaninda giines enerjisi santrallerinde termal enerji elde etmek igin
kullanilirken, fotovoltaik sistemler ile elektrik enerjisi elde etmek i¢in de kullanilir. Giines
enerjili 1sitma sistemleri ¢ogunlukla ek termal kaynaklar olarak kullanilirken, temel olanlar
buradaki sistemler gaz, petrol tiirevi ve elektrikle ¢alisan kazanlardir. Temel termal enerji
kaynag1 olarak tek basina gilines enerjisi kullanimi nadirdir ve uygun iklim kosullar1 ve kisa bir
1sitma mevsimi ile yil boyunca yeterli miktarda giines radyasyonuna sahip alanlarla sinirlidir
(Nizic ve Rudan, 2013).

Glines enerjisi, en bol enerji kaynaklarindan biri olarak kabul edilebilir. Giines enerjisi,
Diinya ylizeyine, nispeten sabit bir hizda, yilda 365 giin 1s1ma (radyasyon) yoluyla yayilir.
Atmosfere niifuz ederken giines 1s1masmin yogunlugu 1367 W/m2 olarak kabul edilir, ancak yer
ylizeyinde 1000 W/m2'ye diiser. Diinya yiizeyine ulasan gilines radyasyonunun giicli cografi
konuma, hava kosullarina, ¢evre kirliligine ve bina yogunluguna bagli olarak degismektedir
(Bailey, Brinker, Curtis, Jenkins ve Scheiman, 1997; Pacesila, 2015).

Gines enerjisi aktif ve pasif olarak kullanilabilir. Termal ve fotovoltaik donistiiriiciiler
ile uygulanan aktif uygulamadan farkli olarak, giines enerjisinin pasif uygulamasi, aktarilan
giines enerjisinin ilgili binalarin fiziki durumu (insa siirecinden baslayarak) ile dogrudan
kullanimini ifade eder. Binalarin geometrik sekli, boyutu ve yiiksekligi, tek tek duvarlarin ve
odalarin 1s1l kapasitesi, camlar, binanin fiziksel 6zellikleri ve yap1 malzemeleri, yil boyunca
toplam enerji tilketimi izerinde 6nemli etkiye sahiptir (Nizic ve Rudan, 2013).

Giines enerjisi, insanlarin modern enerji hizmetlerine erisim ihtiyacini karsilayan genis
bir uygulama yelpazesiyle farkli enerji bigimlerine doniistiiriilebilir. Ornegin 1s1y1 emen
malzemelerden yapilmis kollektdrlerin - yardimiyla termal enerji {iretilirken; giines
radyasyonunun bir fotovoltaik hiicre sistemi tarafindan yakalanmasi ve dogrudan elektrige
dontstiiriilmesi ile fotovoltaik elektrik elde edilmektedir. Bu elektrik de ya dogrudan kullanilir
ya da 6zel pillerde saklanir ya da ulusal sebekeye verilir (Pacesila, 2015; Zamfir, 2014).
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Yenilenebilir enerji kaynagi olarak giines enerjisi, karbondioksit ndtr olmasi ve hem alan
hem de su 1sitmasi i¢in kullanilabilmesi nedenleriyle biiyiik ilgi goérmektedir. Giines enerjisi
teknolojilerinin bir¢ok iilkede konut sektoriindeki 1s1 talebini biiyiik 6lgiide karsilayabilecegi ve
bu kapsamda son kullanici ve iilke sathinda birincil enerji tiiketiminde tasarruf, konvansiyonel
enerji kaynaklarinin fiyatlarindaki dalgalanmalara karsi enerji giivenliginde artig, sebekeden
gelen elektrige olan bagimliligi azaltmak ve sebeke stabilizasyonuna katkida bulunmak gibi
cesitli avantajlar1 vardir (Jamar, Majid, Azmi, Norhafana ve Razak, 2016; Olsthoorn, Haghighat
ve Mirzaei, 2016; Pinel, Cruickshank, Beausoleil-Morrison ve Wills, 2011; Raluy, Serra,
Guadalfajara ve Lozano, 2014; Tulus vd., 2019).

Grafik 5’ten de anlagilabilecegi iizere, glines enerjisinin, yenilenebilir enerji kaynaklari
icindeki oram1 2000 yilinda % 0.16 iken, 2010 yilindan itibaren hizli bir sekilde artmaya
baslamis ve 2019 yilinda yaklasik olarak % 23 seviyesine ulagsmistir.

Giines Enerjisinin Yenilenebilir Enerji icindeki Oram
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Grafik 5. Giines Enerjisinin Yenilenebilir Enerji Icindeki Oram
Kaynak: IRENA

Diinya enerji haritasin1 degistirmeye yonelik kiiresel egilim ¢ok hizli bir sekilde giindem
olusturmaktadir. Burada temel hedef mevcut enerji {liretim sistemlerini daha temiz ve daha az
karbon salinimina yol agacak kaynaklara kaydirmaktir. Halen ciddi bir oranda fosil yakitlara
dayanan enerji kullanimi, 6niimiizdeki on yillarda da ciddi bi¢imde artmaya devam edecektir.
Ham petrol ve dogalgaz kullaniminin sirasiyla % 30 ve % 53,2 oraninda artmasi ve kiiresel
enerji tiikketiminin de 2040 yilinda% 48 oraninda bir biiyime gerceklestirecegi tahmin
edilmektedir. Bu egilim, daha fazla sera gazina ve ardindan iklim {izerindeki etkileri ile ciddi
gevresel sorunlara yol agma potansiyeli tasimaktadir (Rezaie ve Rosen, 2012; Tulus vd., 2019;
U.S. Energy Information Administration, 2016).

Ote yandan, gesitli iklim modelleri, karbondioksit miktarindaki bir artisin kiiresel yiizey
sicakliginda bir artisa yol acacagini, daha yiiksek bir buharlasma ve yagis oranina ve yiikselen
deniz seviyeleri ve kasirgalar gibi daha asir1 olaylara neden olacagini tahmin etmektedir. Ancak
yine de, ¢evresel degisim ve bunun ekosistem tizerindeki etkilerini net bir bigimde sunabilmek,
bilim adamlari i¢in olduk¢a zordur. Bunun temel nedeni, Diinya'nin agik ve karmasik bir
dinamik sistem olmasi ve dogrusal olmayan etkilesimlerinin dogasi geregi Ongoriillemez
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olmasidir. Bunun yaninda ana akim ekonomik biiylime goériisii doganin kaynaklarinin bu kadar
cok tiiketilmesi ve geri doniilemez sekilde zarar gérmesi ile ilgili bulgularin cogunu gérmezden
gelmektedir (Dawson, Rounsevell, Kluvankova-Oravska, Chobotova ve Stirling, 2010; Farhidi,
2017; Nordhaus, 2008).

Diinyada niifus artisinin bir sonucu olarak enerji talebi de yiikselmekte ve bu da
stirdiiriilebilir ekonomik bilyiimenin 6niindeki en 6nemli zorluklardan birisi haline gelmektedir.
Artan enerji talebi, ylikselen enerji fiyatlar1 ve kiiresel 1sinmaya karsi gerekli onlemleri
giiclendirme ihtiyaci 1g1ginda, yenilenebilir enerji kaynaklar1 hizla kiiresel 6lgekte bir ¢oziim
olarak ortaya c¢ikmaktadir (Adenle, 2020). Enerji arzinin fosil yakitlardan yenilenebilir
kaynaklara dogru aktarilmasi sadece arz giivenligini ve garantisini saglamak ic¢in degil, ayni
zamanda fosil yakitlarin doga iizerinde yarattigi tahribattan kurtulmak icin de son derece
kritiktir. Fosil yakitlarin yol actig1 karbon salimminin yarattigi ¢evresel etkiler, her gecen daha
fazla giindem isgal etmekte ve farkli uluslararasi kuruluslar konuya iliskin ¢esitli ¢agrilarda
bulunmaktadir. Bu kapsamda Haziran 2009 tarihinde yapilan bir toplant: ile Ekonomik Isbirligi
ve Kalkinma Orgiitii (OECD) biinyesinde yesil biiyiime stratejilerini kapsayan bir gergeve
program hazirlanacagi duyurulmus ve sonrasinda ekonomi, c¢evre, teknoloji ve sosyal
kalkinmay: birlikte ele alan “Yesil Biiyiime” stratejileri hazirlanmistir (Ekonomik Isbirligi ve
Kalkinma Orgiitii [OECD], 2011; OECD, 2012). Benzer sekilde Diinya Bankas: tarafindan da
kapsayict bir yesil biiylime stratejisi siirdiiriilebilirligi de dahil ederek ele alinmustir (World
Bank, 2012).

Ekonomik biiylime teorilerinde niifus, girisimcilerin varlifi, dogal kaynaklarin
mevcudiyeti, mevcut sermaye ve sermaye kompozisyonu vb. ekonomik gelisimin ana
bilesenleri olarak kabul edilir. Enerji de uzun siireli ilerlemenin anahtar1 konumundaki dogal bir
kaynaktir. Ote yandan, giines enerjisi yenilenebilir bir enerjidir ve giines var oldugu siirece yani
diinya hayati devam ettigi siirece kullanilabilir. Ayrica ¢evre sorunlarinin heniiz ¢ok fazla ilgi
gormedigi gelismekte olan iilkelerin ekonomik kalkinmasi igin son derece degerli ve gevre
dostu bir enerji kaynagidir. Toplumlar geldigimiz noktada ekonomik biiyiimenin bir bedeli
olarak, cevresel bozulmay1 yasamak ve yasatmak zorunda degildirler. Giines enerjisi, diger
bir¢cok dogal kaynak gibi mekansaldir, yani belirli bolgelerde lokalizedir ve giines kusaginin
icinde veya gevresinde bulunan bir iilke, biiylik bir enerji potansiyeline sahiptir (Apaydin ve
Tasdogan, 2019a; Ozsabuncuoglu, 1995).

Cevre endiselerinin, enerji arzinda giivenlik taleplerinin ve yakit ithalatinda daha fazla
bagimsizlik ihtiyacinin bir sonucu olarak daha fazla ilgi goren yenilenebilir enerji kaynaklarinin
biiyiikk bir dezavantaji vardir. Yenilenebilir kaynaklardan iiretilen enerjinin maliyeti, hala
geleneksel tesislerden elde edilen enerji maliyetinden daha yiiksektir. Ancak yenilenebilir
kaynaklarin kullanimindaki ekolojik ve sosyal avantajlar, kullanimlariin geleneksel enerjiden
daha pahali olmasina ragmen hem kiiresel hem de ulusal ve bolgesel diizeylerde ¢ok sayida
fayda sagladigin1 gostermektedir. Sonu¢ olarak, gelismis iilkeler c¢esitli mekanizmalar
kullanarak bunlarin kullanimini tesvik etme egilimindedir (Nizic ve Rudan, 2013).

Ekonomik siirdiiriilebilirligi ve kiiresel ¢evresel degisiklikleri iceren cercevelerde, cogu
model enerjiyi birincil tiretim faktorii olarak kabul etmektedir. Bu perspektifte, tiim deger, emek
ve sermaye tarafindan yonlendirilen enerjinin hareketiyle gelismekte ve olusmaktadir.
Ekonomideki enerji akisi, ¢oklukla fosil yakit kaynaklar ile, son zamanlarda da bir miktar
yenilenebilir kaynaklar ile saglanmaktadir. Enerji sinirlt oldugunda, ekonomik biiyiime de ayni
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sekilde sinirlanmaktadir, tersi durumda, enerji yeterince erisilebilir oldugunda, ekonomik
biiylime bundan pozitif etkilenmektedir (Asafu-Adjaye, 2000; Farhidi, 2017; Oh ve Lee, 2004;
Soytas ve Sari, 2003).

Gerek enerji alaninda gerekse ekonomi alanindaki karar vericilerin bilgi setinde enerji
kullanim1 ve ekonomik biiyiime arasindaki iliskinin yonii ve biiylikliigiine iliskin verilerin
bulunmasi son derece 6nemlidir. Enerji ve ekonomik biiylime arasindaki iliski Kraft ve Kraft
(1978) c¢alismasi ile birlikte arastirmacilarin giindemine girmis ve pek ¢ok arastirmaya konu
olmustur. Bu iligki genel olarak biiyiime, koruma, geri besleme ve tarafsizlik olarak adlandirilan
4 farkli hipotez ile tanimlanmaktadir. Biiylime hipotezinde enerji kullaniminin ekonomik
biiylimeyi etkilemesi, koruma hipotezinde ekonomik biiylimenin enerji kullanimini etkilemesi,
geri beslemede ekonomik biiyiime ve enerji kullaniminin birbirlerini ¢ift yonli etkilemesi ve
son olarak tarafsizlik hipotezinde enerji kullanimi ile ekonomik biiyiimenin iliskisiz olma
durumlar ifade edilmektedir (Apergis ve Payne, 2011; Ben-Salha, Hkiri ve Aloui, 2018;
Karanfil ve Li, 2015).

Diaz, Marrero, Puch ve Rodriguez (2019) ¢alismasinda, enerji ve ekonomi arasindaki
iliskiyi analiz etmek i¢in {iretim teknolojisinde sermaye ve enerji arasindaki tamamlayiciligin
Onemini vurgulanmaktadir. Ekonomik biiyiime ve enerji kullanimi arasindaki iligkiyi arastiran
cesitli ampirik ¢alismalarda dort hipotezi de destekleyen sonuglara rastlanmaktadir. Ornegin
(Apergis ve Payne, 2010; Apergis ve Payne, 2011; Bhattacharya, Paramati, Oztiirk, ve
Bhattacharya, 2016; Bowden ve Payne, 2009; Inglesi-Lotz, 2016; Narayan ve Smyth, 2008;
Narayan ve Doytch, 2017; Ozbek ve Apaydin, 2020) calismalar1 biiyiime hipotezini
desteklerken (Apaydin ve Tasdogan, 2019b; Kraft ve Kraft, 1978; Thoma, 2004; Zhang ve
Cheng, 2009) galismalar1 koruma hipotezini, (Belloumi, 2009; Lee, 2006; Paul ve Bhattacharya,
2004) calismalar1 geri besleme hipotezini, (Karanfil, 2009; Narayan ve Prasad, 2008; Soytas ve
Sari, 2003) calismalari ise tarafsizlik hipotezini desteklemektedir. Atkeson ve Kehoe (1999) ve
Diaz, Puch ve Guillo, (2004) c¢alismalarinda ise sermaye ile enerji arasindaki kisa vadeli
ikamenin arkasindaki mekanizmalar1 ve bunlarin iiretim tizerindeki sonuglarini {izerine analizler
yapmistir. Elde ettikleri sonuglar, iilkeler arasinda enerji fiyatlarindaki biiyiik farkliliklarin
makroekonomik performansta biiyiik farkliliklara yol agmadig1 yoniindedir.

3. Deneysel Model ve Tahmin Sonuglar:

Glnes enerjisi kullanimi ile ekonomik biiylime arasindaki iligkinin arastirildigi bu
ekonometrik model kurgusu Bilgili ve Oztiirk (2015) calismasi baz alinarak yapilmistir.
Deneysel calismada hem statik hem de dinamik panel veri analizi sonuglarina yer verilmektedir.
Bagimli degisken olan ekonomik bilyiime; sermaye stoku, istihdam diizeyi ve giines enerjisi ile
aciklanmakta olup asagidaki gibi ifade edilmektedir:

Buyume;; = f(Sermaye;, Istihdam;, Gunes;) Q)

(1) numaral denklemde Buyume;,, Sermaye;, Istihdam;, Gunes; sirasiyla (i) iilkesi
icin (t) zamaninda ekonomik bilyiimeyi, sermaye stokunu, istihdam diizeyini, giines enerjisi
kullanimin1 gostermektedir. (1) numarali denklemden yola ¢ikarak indirgenmis form denklemi
ise asagidaki gibi gosterilebilir:

Buyume;; = oy + a;Sermaye; + «;, Istihdam; + azGunes;; + u;; 2
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u; ¢ hata terimidir ve (3) numarali denklem ile gosterilmektedir:

Upe = My T V¢

@)

(3) numarali denklemde p zamana gore sabit ancak kesite gore farkli olan bireysel etkiyi
kapsarken, v zamana ve kesite gore ortaya ¢ikan degisiklikleri gostermektedir (Baltagi, 2021;

Kog ve Sahin, 2015).

Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu calismada arastirma
ve yayin etigine uyulmustur. Deneysel ¢calismada 19 tilkeye ait 1990-2019 yillar1 arasindaki veri
seti kullanilmakta ve kapsanan iilkeler Tablo 1’de yer almaktadir. Yillik verilerin kullanildigi
analiz, toplam olarak 570 g6zlem iizerinden yapilmaktadir. Ekonomik biiylime, sermaye Stoku
ve istihdam verisi “PENN World Table” serisinden, gilines enerjisi verisi “BP Energy Outlook

(2020)” den alinmustir.

Tablo 1. Deneysel Cahsmada Yer Alan Ulkeler

Ulke Ulke Ulke Ulke Ulke
Almanya Cin Hindistan  Isveg Kanada
ABD Finlandiya Hollanda  Isvigre = Meksika
Avustralya Fransa Ingiltere Italya  Portekiz
Avusturya Giiney Kore  Ispanya Japonya

Modelde yer alan degiskenlere iliskin tamimlayici istatistikler Tablo 2’de verilmektedir.
Modelde tiim degiskenlerin yillik % degisim oranlar1 kullanilmaktadir.

Tablo 2. Tammlayia Istatistikler

Degiskenler Ortalama Standart Sapma  Minimum  Maximum
Biiyiime 0.0350191 0.2634117 -2.077 2.8915
Sermaye 0.0394914 0.2414974 -1.92 1.733
Istihdam 0.0260192 0.3064914 -1.956 4.401
Giines 0.1788145 1.1044 -10.099 4.05

Kullanilan veri seti i¢in birim kok analizi Im-Pesaran-Shin testi ile yapilmakta olup
sonuglar Tablo 3’te yer almaktadir. Test sonuglarina gore kullanilan veri setindeki degiskenler

birim kok igermemektedir.

Tablo 3. Birim Kok Test Sonuclari

Degiskenler Birim Kok Testi Test istatistigi P Degeri
Biiyiime Im-Pesaran-Shin -20.083 0.0000
Sermaye Im-Pesaran-Shin -19.76 0.0000
Istihdam Im-Pesaran-Shin -20.87 0.0000
Giines Im-Pesaran-Shin -14.2 0.0000

Veri seti tizerinde (2) numarali denklem igin sabit etkiler ve tesadiifii etkiler yontemleri

uygulanmus, elde edilen sonuglar Tablo 4’de sunulmustur.
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Tablo 4. Sabit ve Tesadiifi Etkiler Panel Veri Analizi Sonuclari
Sabit Etkiler Yontemi  Tesadiifi Etkiler Yontemi

Biiyiime Biiyiime

0.626™ 0.617°
Sermaye (19.72) (19.91)

- 0.383" 0.388""
Istihdam (16.81) (17.28)
Giine 0.071° 0.071°
3 (1.99) (2.03)
. 0.0006 0.0009
Sabit (0.19) (0.26)

Gozlem sayisi 570 570

Not: Parentez igindeki degerleri t istatistikleridir
“p < 0.05, "p <0.01, ™p < 0.001 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.

Tablo 4’te verilen sonuglar ger¢evesinde ekonomik buyume ile sermaye stoku, istihdam
ve giines enerjisi arasinda hem sabit etkiler hem de tesadiifi etkiler modellerinde istatistiki
olarak anlaml1 bir iliskinin mevcut oldugu anlagilmaktadir.

Tablo 5. Hausman Test Sonuglari

(b) (B) (b-B) sqrt(diag(V_b-V_B))
Sabit etkiler Tesadiifi etkiler Fark S.E.
Sermaye 0.6260463 0.6178946 0.0081517 0.00669
Istihdam 0.3836454 0.388554 -0.0049086 0.00396
Giines 0.0071123 0.0071839 -0.0000717 0.000542

b = Ho ve Ha altinda tutarli; panel regresyondan elde edilmis

B = Ha altinda tutarsiz, Ho altinda etkili; panel regresyondan elde edilmis
Chi2(4) 1.77

Prob>chi2 0.62

Tablo 5’te verilen Hausman sonugclar1 ¢er¢evesinde ise sabit etkiler modeli reddedilmekte
ve calismada yapilacak degerlendirmelerde tesadiifi etkiler sonuclari dikkate alinmaktadir.
Tesadiifi etkiler yonteminde giines enerjisinin ekonomik biiyiimeye etkisinin beklentiler
gergevesinde sermaye stoku ve istihdama gore ¢ok daha diisiik oldugu gézlemlenmektedir.
Uretim siirecinin iki temel girdisi olan sermaye stoku ve istihdamin etkisinin, giines enerjisi
etkisinden ¢ok daha belirgin ve yiiksek olmasi hem teorik hem de deneysel caligmalar ile
uyumludur. Bu ¢alismadaki sonuglarin 6nemi, etkilerin bityiikliiglinden ziyade istatistiki olarak
anlamliligindadir. Giines enerjisi ekonomik biiylime {izerinde pozitif bir etkiye sahiptir ve bu
pozitif etki istatistiki olarak anlamlidir. Bulunan sonuglar, Apergis ve Payne (2010), Apergis,
Payne, Menyah ve Wolde-Rufael (2010), Inglesi-Lotz (2016), Bhattacharya vd. (2016) ve Kog
ve Apaydin (2020) ¢alismalari ile de uyumluluk géstermektedir. Bulgular enerji kullaniminin ve
ekonomik biiyime iligkisi baglaminda, biiyiime hipotezinin se¢ilmis veri seti i¢in gecerli
oldugunu gostermektedir.

Ekonomide degiskenler arasindaki iligkiler ¢ogu zaman dinamik bir karakter tasimaktadir.
Bu ¢ergevede (2) numarali denklem dinamik hale getirilerek dinamik panel veri analiz yontemi
uygulanacak ve statik ile dinamik sonuglarin karsilasgtirmasi yapilacaktir. Blundell ve Bond
(1998) takip edilerek (2) numarali denklemi s6yle ifade etmek miimkiindiir:
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Buyume; = BoBuyume;_; + 3;Buyume;,_, + f,Sermaye; + B3 Istihdam;, +
B4Gunes; + € - 4

€; ¢ hata terimidir ve (5) numarali denklem ile gosterilmektedir:
€0 =D+ Wi (5)

(5) numarali denklem (3) numarali denklemle ayni karakteristiktedir. Veri seti {izerinde
(4) numarali denklem i¢in dinamik panel veri yontemi uygulanmig ve Tablo 6’daki sonuglar
elde edilmistir.

Tablo 6. Dinamik Panel Veri Analizi Sonuglari
Dinamik Panel Yontemi

Biiyiime
- -0.0227845
plimes (-0.69)
Biiyiime:., 0.0(263%75
0.183344™
Sermaye 677)
fsti 1.35054™
Istihdam (15.77) )
i 0.0066809
Glines (258)
Gozlem sayist 508

Not: Parantez i¢indeki degerleri z istatistikleridir
“p < 0.05, p <0.01, "p < 0.001 anlamlilik seviyelerini gdstermektedir.

Tablo 6’dan da goriilebilecegi iizere Biiyiime.,, Sermaye, Istihdam ve Giines
degiskenlerinin katsayilar1 istatistiki olarak anlamliyken, Biiyiimer: degiskeninin katsayisi
istatistiki olarak anlamli degildir. Genel olarak degerlendirildiginde dinamik panel veri analizi
ile elde edilen sonuglar beklendigi gibi pozitiftir. Giines enerjisinin ekonomik biiylime
iizerindeki pozitif etkisi, bu yontemde de biiyiime hipotezinin desteklendigini gostermektedir.
Ote yandan dinamik panel sonuclarindan elde edilen katsayilar, tesadiifi etkiler yontemine gore
farklilik  gostermektedir. Dinamik panel yonteminde, tesadiifi etkiler yontemi ile
karsilagtirlldiginda sermaye stoku ve giines enerjisinin katsayisi azalirken, istihdamin katsayisi
artmaktadir. Tesadiifi etkiler yonteminde en yiiksek etki sermaye stoku iizerinden gelirken,
dinamik panel yonteminde en yiiksek etki istihdam {izerinden gelmektedir.

Deneysel calisma ile hem tesadiifi etkiler hem de dinamik panel veri analizi sonuglarina
gore 1990-2019 yillar arasinda, secili iilkeler baglaminda biiyiime hipotezinin gecerli oldugu
sonucuna ulasilmaktadir.

Ekonomik biiyiimenin uzun vadeli kalkinma i¢in anahtar konumunda olan sosyal ve
cevresel hedeflerle uyumlu olmasi sirdiriilebilirlik agisindan bir zorunluluktur. Enerji
yogunlugunun® azaltilmas1 ve yenilenebilir enerjilere gecis, belirli kalkinma diizeyleri igin
ozellikle karbondioksit salinimini azaltmada uygulanabilir segeneklerdir (Ang, 2007; Ang,
2008; Apergis vd., 2010; Diaz vd., 2019; Marrero, 2010; World Bank, 2012). Diinyamizda
kaynak olarak en bol enerji tiirii glines enerjisidir. Yenilenebilir enerji kaynagi olarak giines

! Enerji yogunlugu, birim iiretim bagina harcanan enerji miktaridir.
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temizdir ve giines 15181 yoluyla elde edilir. Ote yandan giinesten enerji elde etmenin maliyeti de
hizla diigmektedir. Bir enerji tiirii olarak giines enerjisi, diisiik karbon ayak izi ve gevreye
minimum zarar ile giines radyasyonundan elektrik tiretmenin verimli bir yolunu saglamaktadir.
Stirdiiriilebilir ekonomik biiyiimeyi tesvik etmek ve 6zellikle diinyanin kirsal kesimlerinde
yasam kalitesini iyilestirmek i¢in giines enerjisi teknolojileri kullanarak ulusal enerji karisimini
cesitlendirmek, biiyiik olgiide giines enerjisinin uygulanmasina yonelik hiikiimet stratejilerinin
ve politika araglarimin uygulanmasina baglidir (Adenle, 2020; Ramakumar ve Hughes, 1981;
Timilsina, Kurdgelashvili ve Narbel, 2012).

4. Sonug¢

Bu c¢aligmada giines enerjisi kullaniminin ekonomik biiylime fizerinde etkili olup
olmadig1 aragtirilmaktadir. Deneysel calismada hem statik hem de dinamik panel veri analiz
yontemleri uygulanmaktadir. Sermaye stoku ve istihdam degiskenleri de biiylimenin temel
belirleyicileri olarak modele dahil edilmektedir. Toplam 19 iilke i¢in 1990-2019 yillari
arasindaki veri ile yapilan analiz sonuglarina gore her iki yontemde de sermaye stoku, istihdam
ve giines enerjisi kullanimi ekonomik biiylimeyi pozitif olarak etkilemektedir. Elde edilen
katsayilardan bagimsiz olarak giines enerjisi kullanimmin ekonomik biiylimeyi pozitif yonde
etkilemesi biiylime hipotezini de desteklemektedir.

Ote yandan tesadiifi etkiler ve dinamik panel veri analiz yontemlerinde elde edilen
katsayilarin birbirilerinden farkli oldugu da gozlemlenmektedir. Tesadiifi etkiler yonteminde
sermaye stokunun, dinamik analizde ise istthdamin ekonomik biiyiime iizerinde en biiyiik
belirleyici oldugu sonucuna ulagilmaktadir. Giines enerjisi kullaniminin etkisinin tesadiifi etkiler
yonteminde daha yiiksek oldugu da elde edilen bir diger bulgudur.

Genelde yenilenebilir enerjinin ve 6zelde ise giines enerjisi kullanimmin 6nemli hale
gelmesinin temelde iki ana nedeni vardir. lki, iklim degisikligine gosterilen ilgi ve dolayisiyla
CO2 emisyonlarinin azaltilmas1 konusudur. CO2 emisyonlarint azaltmanin agik bir yolu,
yenilenebilir enerji kaynaklarma yonelmek ve burada iiretim kapasitesini artirmaktir. Ikinci
konu enerji arz giivenligidir. Bu noktada iilkelerin bagimliliklarini azaltarak ulusal 6l¢ekte kendi
kaynaklarma yonelmeleri pek ¢ok agidan fayda saglayacaktir. iklim degisikligi hedeflerine
ulasmak ve iilkelerin enerji bagimliligini azaltmak icin yenilenebilir enerji kaynaklarinin
tiretiminin daha da genisletilmesi gerekmektedir. Bu da daha genis siibvansiyonlar ve vergi
indirimleri gibi destek mekanizmalarinin siirekli uygulanmasini gerekli kilmaktadir.

Cevresel yiikii az olan giines enerjisinin kullanimi her iilke i¢in olumlu ¢evresel, sosyal ve
ekonomik etkiler yaratmaktadir. Giines enerjisi, fosil yakitlarin yerini alarak sera gazi
emisyonlariin azaltilmasina katkida bulunmanin yani sira elektrige erisimi olmayan bolgelerde
onemli elektrik kaynagi olabilir ve bu sayede ekonomiye katki saglayabilir. Biitiinciil olarak
kullanildig1 bolgede geleneksel termik santrallerin aksine toplumun sagligi {izerinde negatif bir
etki olusturmaz. Kisaca ifade etmek gerekirse, glines enerjisi, elektrik enerjisi retiminde,
1sitmada ve hatta alansal sogutmada kullanilirken, enerji bagimsizligi, cevre koruma ve tasarruf
alanlarinda ciddi bir avantaj saglamaktadir. Glines enerjisi kullaniminin biiylime hipotezini
desteklemesi uygulanacak tesvik, vergi indirimi, yatirim kolaylig1 gibi tiim politikalarda dikkate
alinmasi gereken bir husus olarak 6ne ¢ikmaktadir.
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Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazar makaleye %100 oraninda katki saglamis oldugunu beyan eder.
Cikar Catismas1 Beyam

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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SOLAR ENERGY AND ECONOMIC GROWTH

EXTENDED SUMMARY

Research Problem

Energy is one of the most crucial components of production processes, economic
activities and daily life. Being a determinant in both the economic growth and development
indicators of the countries, energy is a scarce resource. On the other hand, in the last 200 years,
world resources have been depleted for energy purposes, and the damaged natural environment
has now become a scarce resource. The damage of the natural environment is getting closer to
an irreversible point, and this situation threatens all the achievements of humanity. Arrow et al.
(1995) state that economic policies often ignore the environment and just highlight the
mechanical increase in gross national product. With the Industrial Revolution, mankind heavily
began to use fossil fuels that led to economic growth, but at this point, continuing with fossil
fuel-based energy systems is very risky because of the destructive effects on climate change. In
Apaydin (2020), it is stated that the globalization process affects ecology as a whole. For this
reason, it becomes very critical to use renewable resources especially for reducing the carbon
emission rates. In addition, obtaining energy from renewable resources is essential for
sustainable economic growth. Solar energy is an important renewable energy source that is
unlimited and clean. Regarding to this unlimited source, the aim of the study is explore the
relationship between solar energy and economic growth.

Theoretical Background and Methodology

Solar energy is a renewable and unlimited energy source that derives most of all other
energy sources in the world directly or indirectly. Generally, solar energy refers to the amount
of energy transferred by solar radiation. It is emitted to the Earth's surface 365 days a year via
radiation (radiation) at a constant rate. The intensity of solar radiation while penetrating the
atmosphere is considered to be 1367 W / m2, but decreases to 1000 W / m2 at the ground
surface.

Following the pioneering study of Kraft and Kraft (1978), the relationship between
energy and economic growth has been analyzed many times. This relationship is generally
defined by 4 different hypotheses These hypotheses are classified as growth, conservation,
feedback and neutrality. In the growth hypothesis, it is stated that energy affects economic
growth; economic growth affects energy use in the conservation hypothesis; economic growth
and energy affects each other in feed-back hypothesis; and finally, in the neutrality hypothesis,
energy use and economic growth are unrelated.

In this study, the relationship between solar energy and economic growth is explored. The
econometric model is based on the study Bilgili ve Oztiirk (2015). Both static and dynamic
panel data analysis are included in the empirical work. Economic growth is defined as a
function of capital stock, employment and solar energy. In the empirical study, the data set
covering the data of 19 selected countries between 1990 and 2019 is analyzed with panel data
methods. It is found out that there is a statistically significant relationship between economic
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growth and capital stock, employment and solar energy in both random effects and dynamic
panel data models.

Results and Conclusion

According to the results of the empirical model there is a positive relationship between
solar energy use and economic growth. The findings show that the growth hypothesis is valid
for this data set. The coefficients in random effects and dynamic panel data methods are
different from each other. In the random effects method capital stock and in the dynamic panel
data method employment are the main determinants of economic growth. The effect of solar
energy use is higher in the random effects method.

The use of solar energy creates positive environmental, social and economic effects for
every country. With the positive effects to the reduction of greenhouse gas emissions by
replacing fossil fuels, solar energy can be an important source of electricity. Using solar energy
in electricity generation, heating and even space cooling, it provides a serious advantage in
terms of energy independence and environmental protection. As the use of solar energy supports
the growth hypothesis, governments should consider this fact in policies such as incentives, tax
reductions, and ease of investment.
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KUR RiSKi VE KUR RiSKi YONETIMININ FIRMA

PERFORMANSINA ETKIiSi

The Effect of Foreign Exchange Risk and Foreign Exchange Risk Management on

Firm Performance
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Oz

Gelisen ekonomilerde hem iilke boyutunda hem de firma boyutunda ekonomik
ya da finansal biiylimenin gerceklestirilebilmesi i¢in dévize dayali islemlere
sikca bagvuruldugu bilinen bir gercektir. Dovize dayali yapilan iglemlerin
sonucu olarak hem iilkeler hem de firmalar kur riski ile karsilasirlar. Bu
calisgmada Metal Esya, Makine, Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar
Sektoriinde kur riski ve kur riski yonetiminin firma performans: iizerine
etkileri aragtirilmaktadir. Caligmada 2007-2019 yillarina ait yillik veriler
kullanilmustir. Yapilan panel veri analizi sonuglarina gére kur riski ve kur riski
yonetiminin firma karliligini azalttig1 buna karsilik firma degerini etkilemedigi
ortaya ¢ikmustir. Calismada ayrica biiylime, likidite, kaldirag ve aktif devir
hizinin kur riski ve kur riski yOnetiminin belirleyicileri oldugu tespit
edilmigtir. Ayn1 sonucglara ulasildigi i¢in, firmalarin kur riski ile kur riski
yonetimleri arasinda farkliliklarin pek olmadigi, yani déviz kurundan kaynakl
riskleri  yeterince  yonetmedikleri anlasilmaktadir.  Sonuglar, firma
yoneticilerinin kur risklerini daha iyi yonetmeleri gerektigini gostermektedir.
Ayrica Merkez Bankasi ve ekonomi yonetimlerinin déviz kurlarinda oynakligi
azaltacak, istikrari artiracak politikalar1 uygulamalari 6nem tagimaktadir.

Abstract

It is a known fact that in emerging economies, foreign exchange-based
transactions are frequently used in order to achieve economic or financial
growth in both country and firm size. As a result of transactions made based
on foreign exchange, both countries and companies face exchange rate risk. It
is investigated that the effects of the exchange rate risks and foreign exchange
rate risk management on the performance of the firm for the Metal Goods,
Machinery, Electrical Equipment and Transportation Vehicles Sector in this
study. Yearly data for the years 2007-2019 were used in the study. According
to the results of panel data analysis, it has been revealed that exchange rate
risk and foreign exchange rate risk management reduce firm profitability but
do not affect firm value. It was also found in the study that growth, liquidity,
leverage and asset turnover are the determinants of foreign exchange risk and
foreign exchange risk management. Because of the same results, it is
understood that there is not much difference between the exchange rate risk
and foreign exchange risk management of firms, that is, they do not
sufficiently manage the risks arising from the exchange rate. The results show
that business managers need to better manage foreign exchange risks. In
addition, it is important that the Central Bank and economic administrations
implement policies that will reduce volatility in foreign exchange rates and
increase stability.
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1. Giris

Sabit doviz kuru sisteminden dalgali kur sistemine gegilmesiyle doviz kuru dalgalanmasi
kuruluslar, firmalar, bankalar ve yatirimcilar icin biiyiikk bir endise kaynagi olusturmustur.
Yakin ge¢miste, ulusal sirket ve bankalarin yurt dis1 pazarlara girisini ve yabanci sirket ve
bankalarin yerel pazarlara girip islemler yapildig1 ve bu durumun artan bir bi¢imde devam ettigi
goriilmektedir. Bu durum, yabanci para ile ilgili igslemlerin yapilmasi sonucu doviz kur
risklerinin ortaya cikmasmi ve bu risklerin yonetilmesini zorunlu hale getirmistir. Ddviz
kurunun piyasa kosullarinda fiyatlanmasi firmalarin doviz kuru tizerine yogunlagmalarini ortaya
cikarmustir (Luy, 2010, s. 17-24). Dovizin serbest kur rejimleri ile dalgalanmaya birakilmasi
firma performanslarinin degisen doviz kurlarindan etkilenmelerine neden olmaktadir.

Kur riski, kur fiyatlarinda meydana gelen degisimden dolay: iilkelerin ya da firmalarin
karsilastiklar1 riskler olarak ifade edilebilir. Gelismekte olan ekonomilerde firmalar ihracat ve
ithalat yapmasalar bile kur riskinin etkisi altindadirlar. Bu durum ihracat ve ithalat yapan ya da
tiretim yaparken ithal girdi kullanan firmalar agisindan daha fazla 6nem tagimaktadir. Heckman
(1983) doviz kuru riskini, pay senedi fiyatlarmin (veya firma degerinin) doviz kurundaki
degisikliklere olan duyarlilig1 olarak tanimlamistir. Yine benzer bir tanimlama Dumas (1978),
Adler ve Dumas (1980, 1984) tarafindan yapilmis, déviz kur riskine maruz kalan firmalarin
doviz kurundaki dalgalanmalar sonucu, firma degerini etkileyen regresyon katsayisi yani
piyasaya olan duyarliligi olarak tanimlamislardir.

Doviz kuru riski, bir sirketin gelir ve giderlerinde veya genel olarak nakit akisinda, doviz
kurlarindaki beklenmedik bir degisikligin neden oldugu riskleri temsil etmektedir. Diger bir
deyisle, doviz kuru etkilerine karsi savunmasiz mali degerlerdeki (isletme varliklari, kaynaklar,
gelirler, giderler, nakit akiglar1 ve gelecekteki sirket degeri) beklenmedik degisiklikleri ifade
eder. Kur riskinin nedenlerini, farkli para birimleri kullanan {ilkeler, finansal piyasalarin
gelismislik diizeyleri, bir {ilkenin siyasi istikrari, finansal piyasalarda harekete gecen kisilerin
beklentileri olarak siralamak mimkiindiir. Doviz kurlarinin degerindeki degisiklikler, bir
firmanin nakit akisini ve riske maruz kalma olasiligini ve dolayisiyla sirketin degerini
etkileyebilir (Kuchin, Elkina ve Dranev, 2019, s. 9). Kiymaz (2003), 1991-1998 déneminde
Tiirk firmalarmin yiiksek oranda doviz riskine maruz kaldigim1 ve doviz kur riskine en fazla
maruz kalanlarin ihracat ve ithalatg1 firmalar oldugunu belirtmistir. Papaioannou (2006), doviz
kur riskine maruz kalmanin olgiilmesi ve yonetilmesinin, bir firmanin kar marjlarin1 ve
varliklarin degerini olumsuz etkileyebilecek biiyiik doviz kuru hareketlerinden kaynaklanan
kirilganliklarini azaltmak i¢in 6nemli bir etken oldugunu belirtmektedir.

Ulusal ve uluslararasi ekonomilerde kiiresellesmenin artmasi sonucu yerel ve uluslararasi
firmalarin birgogu makro ekonomik degiskenlerden etkilenmeye agik bir hale gelmislerdir.
Doviz kur riski firmalarn etkilendikleri makro degiskenlerin basinda gelmektedir. Doviz
kurundaki beklenmedik dalgalanmalar, bir firmanin getirisini, faaliyet nakit akiglarini, finansal
kararlarini, yatirimini ve piyasa degerini etkileyebilir. Hatta ¢ok az veya hig¢ uluslararasi islemi
olmayan firmalar da dolayli olarak 6nemli oranda doviz kur riskiyle karsi karsiya kalabilir
(Aggarwal ve Harper, 2010, s. 1619-1621). Giderek kiiresellesen ekonomide dalgali déviz kuru
sisteminin benimsenmesi, ¢ok sayida yerli ve cokuluslu firmalart doviz kur riski ile karsi
karsiya getirmektedir (Helhel, 2015, s. 80-81).

Firmalar faaliyetlerinin geregi olarak az ya da ¢ok kur riski ile karsilagirlar. Ozellikle
ihracat ya da ithalat yapan firmalar bu riskin etkisini daha yogun olarak yasamaktadirlar.
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Giintimiizde, firmalar herhangi bir risk istlendikleri zaman bunun olumlu ya da olumsuz
etkilerini tespit etmek ve tistlenmis olduklart kiigiik ya da biiyiik riskleri yonetmek i¢in g¢esitli
yol ve yontemler denemektedirler. Ozellikle ihracat ve ithalat ile dogrudan ugrasan firmalar
doviz kuru riski yonetimi konusunda daha hassas davranmak ve oOl¢iimler yapmak ve
gelistirmek zorundalar.

Doviz kuru hareketleri, yabanci para cinsinden gelirleri (maliyetleri), yerel para degerinde
ve uluslararas sirketler i¢in rekabet kosullarinda degisikliklere neden olarak sirketin beklenen
nakit akiglarii, pay senedi getirilerini ve bunlara baglhi olarak performanslarin
etkileyebilmektedir. Ornegin, Nance, Smith ve Smithson (1993), Bodnar, Gregory, Richard ve
Charles (1995) ve Bodnar, Hayt ve Marston (1996), doviz kur riski yonetimine olan artan ilgiyi
belirtirken, yabanci para cinsinden nakit akislarini, beklenmedik doviz hareketlerinden korumak
icin sirketler tarafindan doviz tiirevlerinin ve diger riskten korunma araglarinin yaygin
kullaniminin, firmalarin piyasa degerinin doviz kur belirsizligine duyarli oldugunu
vurgulamiglardir.

Ozellikle Bretton Woods sisteminin ¢okmesi ile baslayan siiregle birlikte kiiresellesme,
serbestlesen piyasalar, iilkeler arasi ticari iligkilerin artmasi, sabit kur sistemlerinden esnek kur
sistemlerine gecisler, iletisim teknolojilerinin gelismesi, yapay zeka iizerine calismalarin
artmasi, yazilim alaninda yaganan gelismeler, yeni endiistri devrimleri gibi bir¢cok degisim
diinyanin evrilmesinde etkili olmus, olmaya da devam etmektedir. Bu etkilerin biiyiik bolimii
ekonomik ve finansal hayatla i¢ icedir. Dolayisiyla iilkelerin ticari iliskilerinde siklikla
kullandig1 paralarin birbirleri cinsinden degerleri (kurlar1) bu gelisim ve degismelerden
etkilenmektedir. Bu agidan doviz kurlar, iilke ve diinya ekonomileri i¢in iizerinde calismalar
yapilan 6nemli konularin i¢inde yer almaktadir.

Dufey ve Srinivasulu'ya (1983) gore, uluslararasi kapsamda faaliyet gosteren isletmeler
icin doniigiimsel risk, islemsel risk ve ekonomik risk olmak iizere {i¢ tiir doviz riski vardir.
Muhasebe riski olarak da adlandirilan doniisiimsel risk, yabanci para birimlerinin birbirine
cevrilmesinden kaynaklanan risk oldugu ifade edilmektedir. Ayn1 zamanda bu muhasebe riski
olarak tanimlanmistir. Doviz kurlarindaki degisikliklerin isletmenin ekonomik degeri tizerindeki
etkisi ekonomik risk olarak ifade edilmektedir. Islem riski ise “déviz kurundaki dalgalanmalarin
beklenen nakit akislar1 iizerindeki etkisinden kaynaklanan kayip ve kazang olasiligi” olarak
tanimlanmaktadir. Diger bir deyisle islem riski, doviz cinsi vadeli islemler i¢in iglem tarihindeki
doviz kurlari ile sdzlesme tarihindeki doviz kurlar arasindaki degisimlerin neden oldugu risktir.

Kesriyeli ve Yigit (2005) yapmis olduklari ¢aligmalarinda firmalarin genellikle d6viz ve
kisa vadeli bor¢lanma araglarina yoneldiklerini, bu durumun kur ve vade uyumsuzluklari
nedeniyle firmalart hem doviz kuru hem de faiz orami risklerine karsi savunmasiz hale
getirdigini ve ayrica nadiren de olsa agik pozisyonlarmi kapatmak igin tlirev araclar
kullandiklarini belirtmisler.

Adler ve Dumas (1984), her tirlii doviz hareketliliginin doviz kuru olarak
degerlendirilmemesi gerektigini belirtmislerdir. Bir para biriminin énemli bir deger kaybinin
veya deger kazanmasinin tek basina bir doviz kur riski olugturmadigini belirtmektedirler. Doviz
kur riski, ancak kur degisikliklerinin beklenmedik olmasi1 durumunda mevcut olacagini ileri
stirmiislerdir. Bunlar doviz kur riskini yabanci paralardaki ani degisimlerin satin alma ve firma
degeri lizerinde yapmis oldugu etki olarak tanimlamuslar.
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Do6viz kur riskinden yalnizca uluslararasi faaliyetlerde bulunan sirketler etkilenmezler
ayni zamanda ulusal faaliyette bulunan sirketler de kur riskine maruz kalmaktadirlar. Bu konuda
Aggarwal ve Harper (2010) kiiresellesme ile birlikte yerli firmalarin dolayl olarak yurt disinda
calisan firmalarla rekabet ettigine dikkat cekmektedirler. Ayrica, yabanci para birimleri
degerindeki degisiklikler yerli mallara yonelik dis talebi etkiledigini ve bu durumun da mallarin
yurt i¢i fiyatlar1 degistirdigini ileri siirmiislerdir.

Papaioannou (2001), doviz riski yonetimine duyulan ihtiyag Bretton Woods sisteminin
¢cokmesi ve 1973'te ABD dolarinin altina dayali olarak ¢ikarilmasinin sona ermesinin ardindan
ortaya ¢ikmaya bagladigimi ifade etmistir. Kur riskinden korunma stratejilerinin, bu riskin
ortadan kaldirilmasini veya azaltilmasini gerektirdigini belirtmistir. Kur riskinden korunma,
hem ddviz kur riskinin ekonomik birimlerin faaliyetlerini nasil etkileyebilecegini hem de riskten
korunma tekniklerinin tiim kurum biinyesinde iyi anlagilmasini gerektigini ifade etmektedir.

Doviz kurlan 6zellikle gelismekte olan iilke piyasalarinda firmalar agisindan dnemli risk
kaynaklarindan birisidir. Déviz kurlarinin oynaklik gosterdigi kosullarda firmalarin planlama
yapmalar1 giigclesmekte, gelirler ve giderler doviz kurlarma gore degismekte, firma karliliklar
doviz kurlar1 ve kur risklerinden etkilenmekte ve bdylece doviz kuru, doviz kur riski ve doviz
kur riski yonetimi firma performansini etkileyebilmektedir. Literatiirdeki ¢alismalarin biiyiik
kisminda doviz kurunun firma performansina etkisi aragtirilmistir. Firmalarin doviz agik
pozisyonlarindan kaynakli kur riski ve kur riski yonetimi etkilerinin arastirildigi ¢alismalarin
heniiz yeterli diizeye ulasmadig1r degerlendirilmistir. Konu Tiirkiye 6rnekleminde Parlak ve
[lhan (2016) ¢alismasinda kisitli bir zaman diliminde (2012Q3 — 2015Q2) arastirilmustir. Bu
nedenle bu calismada, doviz kurlart 6nemli derecede oynaklik gosteren Tirkiye’de, firma
diizeyinde, doviz kur riski ve doviz kur riski yonetiminin firma performansina etkisi 2007 —
2019 doneminde arastirilmaya caligilmigtir.

2. Doviz Kur Riski ve Firma Performans: iliskisi

Ampirik arastirmalara bakildiginda, degisen doviz kurlarinin hem ¢okuluslu hem de yerel
sirketlerin gelirlerini ve karlarin1 etkiledigini gostermektedir (Muller ve Verschoor, 2006, s.
386-388). Hem uluslararast ve hem de ulusal firmalarin déviz kur riskinin firmalar tizerinde
nasil bir etkiye neden olduklarinin tespiti, hem bilim camiasinin hem de firma sahiplerinin
iizerinde 6nemle durduklar1 konulardan biri olmus ve olmaya devam etmektedir. Kiiresellesen
ekonomik yapida uluslararasi yabanci sermaye kullanim faaliyetlerinin yayginligi nedeniyle,
sirketler doviz cinsinden maliyetlere (6r. ticretler, vergiler ve malzeme) katlanmak zorunda
kalirlar. Kurumsal finans yoneticilerinin de kalmis olduklari bu maruziyetin kapsamindan
haberdar olmasi finansal siire¢ yonetimi agisindan olduk¢a 6nemlidir (Abor, 2005, s. 307-308).

Shapiro (2003), firmalarin, uygun bir kur riski yOnetimi stratejisinin temeli olan kur
riskine maruziyetlerini tanimlamalarini ve bunlarin dl¢iimlemelerinin gerektigini ifade etmistir.
Lages ve Montgomery (2004) ve Eatwell (1971) ihracat finansal performansinin, karlilik ve
satig biiylimesi temelinde incelenebilecegini ileri stirmiistiir.

Doviz kuru ve firma performans: arasindaki iliskiyi asagidaki sekilde oldugu
bigimlendirmek miimkiindiir.
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Sekil 1. Doviz Kuru ve Firma Performansi iliskisi
Kaynak: Mbabazize, Daniel ve Isaac (2014).

Mbabazize, Daniel ve Isaac (2014) bu kavramsal gergeveyi, mevcut literatiiriin kapsaml
incelemesi sonucu gelistirdiklerini ifade etmislerdir. Model, doviz riski yénetimini ve finansal
performans arasindaki iligkiyi agiklamaktadir. Firmalar i¢in, uygun bir kur riski yOnetim
stratejisinin temeli olan kur riskine maruz kalmayi tanimlamak ve olgmek gerektigini ifade
etmistir. Lages ve Mantgomery (2004) ve Eatwell (1971) ihracat yapan firma finansal
performanslarinin karlilik ve satig biiylimesi temelinde incelenebilecegini ifade etmislerdir.
Allayannis ve Weston (2001), doviz riski yonetimi gerceklestiren ihracatgr firmalarin diger
firmalara gore daha yiiksek getiri elde ettiklerini belirterek FERM (D6viz Kuru Risk Yonetimi)
ile finansal performans arasinda pozitif yonlii bir iliski oldugunu ileri siirmiigtiir.

3. Kur Riskinin Belirleyicileri

Piyasa kusurlarinin olmadig1 ya da piyasalarda oynakligin olmadigi ekonomik yapilarda
risk yonetimi deger yaratamaz ve risk yonetimine de ¢ok fazla ihtiyag duyulmaz. Vergilerin,
acente maliyetlerinin, bilgi asimetrisinin veya islem maliyetlerinin olmadig: bir diinyada, riskten
korunma araglarina talep olmamaktadir. Finans teorisi, risk yonetimi hususunda iki temel konu
iizerine yogunlagmustir. Finans teorisinin risk ydnetiminde odaklandigi birinci konu, finansal
sikint1 ve beklenen vergilerin maliyetleri azaltarak ve ayn1 zamanda bilgi asimetri sorunlarini da
hafifleterek, firma degerinin maksimize edilmesi olurken; ikincisi ise yoneticilerin fayda
maksimizasyonunu saglamak igin riskten korunma gerekgeleri oldugu goriilmektedir (Schiozer
ve Saito, 2009, s. 5-6).

Kur riski ve kur riski yonetiminin geligmekte olan ekonomiler ile gelismis ekonomilerde
aynt olmadigi disiiniilmektedir. Gelismis ekonomilerdeki kur oynakligi ile gelisen ve az
geligsmis iilkelerdeki kur oynakligi ayni degildir. Gelisen ve az gelismis iilkelerdeki kur
oynaklig1 ¢cok fazla oldugundan firmalarin kur riski tizerine daha yogunlastiklar1 goriiliirken,
gelismis ekonomilerdeki kur riski yoOnetimi ticari faaliyetin Onemli bir parcasi olarak
goriilmemektedir. Dolayisiyla kur riskinin belirleyicileri de gelismis ekonomiler ile gelismekte
olan ekonomilerde farkliliklar gosterebilmektedir. Zaten kur riski belirlenirken tiim
ekonomilerde ayni tiir risklerle karsilagilacagini diisiinmek yaniltici sonuglar ortaya cikarabilir.
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Sadece kurda oynaklik fazla degildir, ayni zamanda doviz fiyatlarmin belirlenmesine etkisi
oldugu diisiiniilen faiz oranlarinda da asir1 oynakliklar s6z konusudur. Ciinkii gelismekte olan
ekonomiler ile az gelismis ekonomilerde doviz kitligi nedeni ile yeni yatirimlarin yapilmasi ve
kamusal yiikiimliiliiklerin yerine getirilmesinde gelismis ekonomilere gore cok daha fazla
dovize ihtiyag duyulmaktadirlar. Yabanci para cinsinden borg¢lanmalarin getirdigi risklerden
korunmak i¢in de hem kamusal diizeyde hem de firma diizeyinde ¢esitli tedbirlerin alinmasinin
zorunlulugu ortaya ¢ikmaktadir. Bu tedbirlerin basinda ise finansal tiirev islemlerin geldigi
goriilmektedir. Schiozer ve Saito (2009) ve Bodnar vd. (1995; 1996; 1998), ABD ve Avrupa'da
halka acik biiyiik firmalarin iicte ikisinden fazlasinin, riskleri yonetmek i¢in finansal tiirevler
kullandigin1 ve bu oranin son on yillarda artarak devam ettigini ileri siirmiislerdir.

3.1. Finansal Sikint1 Maliyetleri

Stulz (1984) ile Smith ve Stulz (1985) yapmis olduklar1 ¢alismalarinda risk yénetiminin
finansal sikint1 maliyetlerini azaltabilecegini ileri siirmiigler. Riskten korunma amaci ile yapilan
finansal iglemler, firmanin bor¢ kapasitesini artirmasina ve daha diisiik bir maliyetle fon
yaratmasina olanak tanidigini ifade etmisler. Firmalarin faiz kargilama durumlari finansal sikinti
maliyetlerinin hesaplanmasinda siklikla kullanilmaktadir. Dolde (1995), Géczy, Minton ve
Schrand (1997) ve Haushalter’in (2000) yapmis olduklari g¢alismalarinda finansal sikinti
maliyetlerini daha ¢ok faiz karsilama oranlari ile iliskilendirdikleri goriilmektedir.

Bu oran hesaplanirken, son ti¢ yilin faiz ve vergi 6ncesi ortalama karinin (EBIT) son mali
yildaki faiz giderlerine boliimii olarak dikkate alindig1 goriilmektedir. Firmalarin faiz karsilama
orani ne kadar biiyiikse, firma finansal olarak o kadar az sikinti ¢ekecek ve bu nedenle, riskten
korunmak icin o kadar az tesvik ya da destek gerekecektir. Dis bor¢ neredeyse her zaman bir
risk kaynagi oldugundan, borgluluk diizeyi ve yabanci para birimine baglanan borcun da riskten
korunma ile olumlu bir sekilde iliskili olmas1 beklenmektedir.

3.2. Vergi Avantajlari (Tesvikleri)

Bolnick (2004), vergi tesviklerini, ekonominin belirli kilit sektorlerinde yerel ve
uluslararast yatirimlart ¢ekmek igin hiikiimetler tarafindan kullanilan mali 6nlemler olarak
tanimlamaktadir. Zee, Stosky ve Ley (2002) vergi tesviklerini yasal ve gecerli terimlerle
tamimlamiglardir. Yasal vergi tesviki, nitelikli yatirnm projelerine verilen 6zel bir vergi
hiikmiidiir ve bu hiikkiim, sec¢ilen nitelikli kategoriler digindaki diger yatirim projelerine
uygulanmamaktadir. Efektif vergi tesviki ise, efektif vergi yiikiinii azaltmak amaciyla, uygun
niteliklere sahip yatirim projelerine verilen 6zel bir vergi hitkmiidiir.

Vergi tesviklerinin dogrudan yabanci yatirimlart ¢ekmedeki etkinligi, kamu
maliyesindeki kararsiz kavramlardan biri olmaya devam etmektedir. Uluslararasi mobil
sermayeyi ¢ekmede vergi tesviklerinin Onemi konusunda yapilan g¢aligmalara bakildiginda
sonuglarin farklilik gosterdigi goriilmektedir (Munongo ve Robinson 2017, s. 152-154). Vergi
tesvikleri ve yabanci sermayenin gelisi ile birlikte doviz kur riskinin yonetimi de
kolaylagmaktadir. Ozellikle yatirnmlarin ve vadesi gelen dovize dayali borglarmn 6denmesi
konusunda ddvize ihtiyag duyan gelisen ekonomiler agisindan olduk¢a Onemlidir. Vergi
tesvikleri gelismis, gecis donemindeki ve gelismekte olan {ilkelerde dogrudan yabanci
yatirimlar1 ¢ekmek i¢in popiiler bir politika araci olarak kullanilmaktadir.
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Vergi tesviklerinin diizenlenmesi, bu tesviklerden faydalananlar igin maliyet diisiiriicii bir
etki olurken, tesvikten faydalanamayanlar ve yerel boyutta faaliyetlerini yiiriiten firmalar
acisindan olumsuz bir siire¢ olusturabilmektedir. Vergi tesvikleri ile ilgili yapilan diizenlemeler,
cok fazla elestiri almalarina ragmen, birgok ekonomide kullanilmaya devam etmektedir. Feld ve
Heckemeyer (2011) vergi tesviklerinin ulusal ekonomiler iizerindeki ve kur riski tizerindeki
etkisinin yeterince analiz edilmedigini iddia etmislerdir.

3.3. Yiiksek Maliyetli Di1s Finansman

Kur riskinin diger bir belirleyicisi de dis finansman maliyetlerinin yiiksek olmasidir. Dig
finansman ulusal para cinsinden tercih edilecegi gibi herhangi bir déviz {izerinden de tercih
edilebilmektedir. Ozellikle yabanci konsorsiyumlardan saglanan sendikasyon kredileri ddviz
iizerinden saglanan dis kaynaklardir. Bu krediler doviz kurlarinin diisme egiliminde oldugu
donemlerde kullanan firmalara avantaj saglarken; artma egiliminde oldugu dénemlerde ise
dezavantaj olusturmaktadir. Bazi durumlarda firmalar veya {ilkeler yeteri kadar yurt i¢i fon
bulamadiklar1 durumda da dévize dayali fon tercih etmek zorunda kalirlar. Bu gibi durumlarda
dovizle saglanan dig kredilerin olast olumsuz etkilerini azaltmak igin déviz kur riski yonetim
bigimlerine basvurmak zorunda kalirlar. Ozellikle firmalarin yatirim kararlarinda finansal
kisitlamalar ve finansal yetersizlikler, alternatif fon arayiglarmi da etkilemektedir. Bu konu
finans literatiiriinde ilgi ¢eken konularin basinda gelmektedir. Hem geleneksel finansta hem de
modern finansta “sermaye yapisi yaklasimlar’” ya da tiirevleri bigiminde bir¢cok yazarin ilgi
konusu olmustur ve olmaya da devam etmektedir.

Eger dis finansman maliyetleri yiiksekse firma daha az dig finansman yontemini tercih
etse bile kur riskine maruz kalacaktir. Diger taraftan dovize dayali dis finansman maliyetlerinin
diisiik olmas1 durumunda ise daha ¢ok bu yolu tercih edeceklerinden, déviz kur riskine daha
acik olacaklardir. Bu gibi durumlarda basvurulacak en iyi yontem doviz kuru risk yonetim
yontemlerine bagvurmak olacaktir. Fazzari, Hubbard ve Petersen (1988) yapmis olduklart
calismalarinda, dis finansmanin maliyet avantaji olmasi durumunda firmalar i¢ finansman
yetersizligi yasamalari halinde yatirimlarint saglikli bir bigimde hayata gecirmek i¢in dis fonlart
tercih edeceklerini belirtmislerdir.

3.4. Bilgi Asimetrisi

Do6viz kuru ile ilgili yasanan dalgalanmalarda her firma ve her yatirimer ayni diizeyde
bilgiye sahip olmayabilir ya da dalgali déviz kuru siteminde kur degisimini yeteri kadar takip
edemeyebilir. Bu durumda siireci takip eden firma ve yatirnmcilarin déviz kurlarindan etkilenme
diizeyleri ile siireci takip etmeyen/edemeyen firma ve yatirimcilarin ayn1 olmayacagi sdylemek
miimkiindiir. Asimetrik bilgiden dolay1 (bazen keyfi bazen de zorunlu sebeplerden dolayi) doviz
kuru ve doviz kuru risk yonetimi de farklilagsmaktadir. Dviz kuru ile ilgili bilgileri takip eden
firma ve yatinnmcilar ile bunlar1 yapmayan/yapamayan firma ve yatirnmcilart kiyasladigimizda,
asimetrik bilgiyi pozitif yonlii kullananlar ya da asimetrik bilgide dogru noktalara ulasanlar
doviz kur riskini daha dogru yoneteceklerdir. Dolayisiyla asimetrik bilgide bir taraf avantajlar
saglayabildigi gibi (risk yonetimi, doviz kur risk yonetimi, yatirimlar yonlendirme vb.) diger
taraflar i¢in dezavantajlar olusturabilmektedir.
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3.5. Yetersiz Yatirnmlar

Déviz kuru belirleyicilerinden bir digeri de yetersiz yatirimlardir. Ozellikle gelisen
ekonomiler i¢in yeterli yatirimlarin yapilmasi ya da yapilamamasi dogrudan ya da dolayh
yatirimlara bagli olarak sekillenmektedir. Gelisen iilkelerin en temel sorunlarindan biri yurt ici
tasarruflarin ¢ok diisiik olmas1 ve yatirimlarin daha ¢ok dis kaynaklara bagli olarak olusmasidir.
Dogrudan ve dolayli yatirimlart daha fazla alan iilkelerin istlendikleri doviz kur riski ile
dogrudan ve dolayli yatirimlar1 daha az alan ya da hi¢ almayan/alamayan {ilkelerin iistlendikleri
doviz kuru riski ayn1 olmayacaktir.

Ozellikle ddvize dayali dis yatirmmlar ile ekonomiyi bilyiitmeye calisan iilkeler ya da
firmalar ¢ok dikkatli olmak zorundalar. Bu siirecte yasanan ve bagimlilif1 artiran gelisme
dolarizasyona gecilmesidir. Basimini1 ve kontroliinli yapamadiginiz para, sizin daha ¢ok islem
yapmak zorunda oldugunuz para konumuna gecebilir. Gelisen ekonomiler ekonomiyi
biiylitmek, iiretimi artirmak, issizligi azaltmak ve kisi basina diisen milli geliri artirmak i¢in
dogrudan ya da dolayli yatirnmlara ihtiya¢ duyarlar. Yatirim alan iilkeler ya da firmalar dis
bagimliliklarini gozeterek bir denge olusturmak durumundadirlar. Dig yatirimlara bagimli hale
gelmis tlkelerde ve firmalarda déviz kuru daglanmalar1 ve déviz kuru risk yonetimi daha ileri
diizeyde olurken, bunlarin olmadigi, yasanmadig: iilkelerde doviz kuru dalgalanmalar1 ve doviz
kuru risk yonetim diizeyi daha diisiik seviyelerde gerceklesecegini soylemek miimkiindiir.

3.6. islem Maliyetleri

Doviz ile ilgili islem maliyetlerinin yiiksek olmasi ya da diisilk olmas1 dovize karsi
tutumu belirlemektedir. islem maliyetleri diisiik oldugu durumda daha fazla dovizle ilgili
islemler yapilirken, islem maliyetlerinin artmasi ile birlikte dovizle yapilan islemler
azalmaktadir. Yatirimlarin yapilmasi agsamasinda bahsedilen davranislarin daha sik goriildigii
diisiiniilmektedir. Ozellikle dévizin degisimi sirasinda vergilerin yiiksek olmasi ya da kesirlerin
fazlalig1 dévize dayali islemleri azaltirken aksi durumda da artirmaktadir. Islem maliyetlerin az
olmasi ve dovize dayali islemlerin miktar olarak artmasina neden olmasindan dolayz, iilkeleri ve
firmalar1 doviz kuru riski yonetimi konusunda da dikkatli olmaya zorlamaktadir.

4. Doviz Kur Riski Yonetim Stratejileri

Kur riski yonetiminde degisik teknikler bulunmaktadir. Bu yontemlerin bir kismi
uyumlagtirma, netlestirme gibi bilango i¢i yontemler olarak bilinirken bir kismi da tiirev iiriin
kullanimu gibi bilango dis1 yontemler seklindedir. Déviz kuru risk azaltma yontemlerinin, vadeli
sozlesmeler, ¢apraz doviz takaslari, uyumlastirma, netlestirme ve deger degisikliklerin oldugu
belirtilmektedir (Tafri, Rahman ve Omar, 2011, s. 85-90).

4.1. Vadeli islem Sézlesmeleri

Vadeli islem sozlesmesi, sozlesmenin taraflarina, standartlastirilmig miktar ve kalitedeki
bir mali, kiymeti veya finansal gostergeyi, belirlenen ileri bir tarihte, bugiinden iizerinde
anlagilan fiyattan alma veya satma yiikiimliiliigii altina sokan sozlesmelerdir. Forward ve vadeli
islem sozlesmeleriyle doviz kurundan kaynakli riskleri yonetmek miimkiindiir. Déviz kur
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riskine sebep olan etken doviz pozisyon agiklart ya da fazlaliklariyla gelecekte ortaya ¢ikacak
olan doviz varlik ya da yiikiimliilikleridir. Déviz fazlast ya da gelecekte déviz varligr ortaya
cikacaksa ve doviz kurlarinda azalig bekleniyorsa bu azalistan korunmak amaciyla forward ya
da vadeli islem s6zlesmelerinde kisa (satig) pozisyonu almabilir. Tersi durumda, yani doviz agik
pozisyonu ve gelecekte doviz yikimliliigi olmasi ve gelecekte doviz kurlarinda artig
bekleniyorsa forward ve vadeli islem s6zlesmelerinde uzun (alim) pozisyonu alinabilir.

Cagdas finansman yontemi olarak kullanilan swap, temelde Amerikan sirketleri ile
Ingiltere’deki sube kuruluslar arasindaki fon transferinin gerceklestirilmesi i¢in olusturuldugu
goriilmektedir. ilk defa Banker Trust Co. Tarafindan 1981 Temmuz’unda faiz degisimi olarak
baslanmis, diizenlenen sozlesme ile karsiliklt paralarda sabit faizden degisken faize borg
kaydirilirken uygulanmistir. D6viz swapi ise daha sonraki siireclerde uygulanmaya baglanmustir.
Doviz swapi temelde iki tarafin iki ayri para birimi tizerinden mevcut ya da alacagi tahmin
edilen borglarin1 veya alacaklarini degistirmeye razi olmalari seklinde tanimlanmistir. Bu
durumda birinci taraf karsi tarafin borglarin1 dderken diger taraf da bu tarafin borglarini
odemektedir. Swap islemi ii¢ asamadan olusmaktadir. Ilk asamada, iki taraf anaparalari
anlastiklar1 kur iizerinden degistirmektedirler. Ikinci asamada, faizlerin swap siiresi icinde
periyodik olarak ddenmesi (ya da degistirilmesi) yapilmaktadir. Ugiincii asamada ise, taraflar
vade sonunda anaparalarini birbirlerine iade etmektedirler (Basci, 2003, s. 27-28). Capraz kur
swaplari, varliklar1 veya borglart bir para biriminden digerine transfer etmek icin giiglii
araclardir. Para swapiyla isletmeler ihtiya¢ duyacagi dovizlere ulasabilme imkani saglamaktadir.
Faiz swapinda ise dovizli bor¢lanmalardan kaynakli maliyetlerin azaltilmasi, risklerin
azaltilmasi, risklerin sabitlenmesi s6z konusudur.

4.2. Opsiyonlar

Opsiyonu, hamiline veya miisterisine, belli bir tarihte veya bu tarihe kadar dayanak bir
iriind belli bir fiyattan satin alma veya satma hakki veren, ancak bir yiikiimliiliik altina
sokmayan, ayirt edici bir para aract veya sdzlesmesi olarak ifade edilebilir. Opsiyonu satin alan
yatinmciya bir varligi belirli bir vadede veya vadeye kadar herhangi bir tarihte, belirli bir
miktarda ve belirli bir fiyattan alma ya da satma hakk: taniyan sézlesmelerdir. Opsiyonda s6z
konusu alma veya satma hakkini kullanmak (opsiyonu uygulamak), sézlesmeyi satin alan tarafa
aittir. Opsiyonu satin alan taraf bu opsiyon hakki karsiliginda opsiyon saticisina baslangicta
belli olan bir prim édemektedir. Opsiyon alicis1 hakkini kullanmayi tercih etmesi durumunda,
opsiyon saticinin sozlesmeyi sézlesme sartlarina uygun olarak yerine getirmekle yilikiimliidiir.
Opsiyonlar hakkin kullanim siiresine goére Avrupa ve Amerikan tipi opsiyonlar olarak
ayrilmaktadir. Avrupa tipi opsiyonda opsiyondan dogan hak sadece vadesinde
kullanilabilmekteyken Amerikan tipi opsiyonda hak vadeye kadar herhangi bir siirede
kullanilabilmektedir.

Opsiyonlar yoluyla kur riskinden korunma farkli sekillerde olabilir. D&viz pozisyon agigi
olan ve gelecekte doviz kurunda artma beklentisi olma durumunda satin alma (uzun) opsiyondu,
doviz pozisyon fazlasi olan ve gelecekte doviz kurunda azalis beklentisi olma durumunda ise
satma (kisa) opsiyonu kullanilabilir.
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4.3. Netlestirme ve Uyumlastirma

Cokuluslu sirketlerin biiyiimesi ve gelismesi ile birlikte yeni pazarlara agilma istegi, buna
karsin ev sahibi iilkelerin birgok engeline ragmen hiz kesmeden devam etmektedir. Yerel
avantajlardan yararlanmak igin {retimin artan cografi c¢esitlendirilmesi ile birlikte
operasyonlarin genislemesi, ¢esitli istirakler arasinda, ana sirketten ¢esitli istiraklere dogru ya da
istiraklerden ana sirketlere dogru artan bir fon akis hacmine yol agmistir. Firma merkezi ile
istirakler arsinda islemler arttikca maliyetler de artmaktadir. Odemelerin netlestirilmesi,
transferlerin sayisini azaltmakta ve boylece ¢okuluslu sirketlerin maliyetlerden tasarruf etmesini
saglamaktadir (Srinivasa ve Kim, 1986, s. 2-10). Yasal diizenlemelerin izin verdigi kisitlar
icinde netlestirme maliyetlerin diistiriilmesine katki saglamaktadir. Netlestirme islemleri
yapilirken ana merkez ile istirakler arasinda yasal olmayan para transferlerin yapilip
yapilmadigina dikkat etmek gerekir. Usulsiiz fon transferleri ve netlestirme islemlerinin vergi
kagirmada kullanilabilecegi unutulmamasi gereken bir husustur.

Ticari iglemlerden kaynaklanan bagli kuruluslar arasi para transferleriyle ilgili fiyatlari
diistirmek i¢in netlestirme sistemleri kurulmustur. Uluslararasi netlestirme sistemlerinden elde
edilen kazang, genellikle giderlerine gore ¢ok biiyiiktiir. Netlestirmenin uluslararasi faaliyetler
yiiriiten ayni kuruma ait firmalar arasinda da yapilabilmesinin amaci sirketler arasi para
transferlerinde maliyetlerin diisiirilmesidir.

Netlestirme islemlerinde istirakler arasi ddemelerin netlestirilmesi siireciyle, maliyette
onemli tasarruflar gerceklestirilebilir. Netlestirme islemi, ayn1 zamanda, ¢ok uluslu sirketlerin
saymanina genel likiditeyi izlemede bir miktar esneklik saglamakla birlikte olast doviz riskinin
de zamaninda degerlendirilmesine yardimci olabilmektedir. Netlestirme islemi ikili olabildigi
gibi ana merkez isletmesi ile diger istirakler arasinda ¢oklu olarak da gergeklestirilebilmektedir
(Srinivasa ve Kim, 1986, s. 2-10). Netlestirme sisteminin temel amaci, kars1 6demeleri ortadan
kaldirarak ya da azaltarak yalnizca net tutar1 havale etmek suretiyle grup ici 6demelerin
diizeyini diisiirmektir. Bu durum doviz islemlerinin yani kur riskinin azalmasina imkan
saglamaktadir.

Doviz kur riskinin sebebi doviz pozisyon agik ya da fazlaliklaridir. Uyumlastirma doviz
cinsinden varlik — kaynak ile gelir — gider arasinda esitlik saglamak yoluyla déviz pozisyon agik
ya da fazlaliklarini ortadan kaldirabilir. Boylelikle kur riskine maruz kalma diizeyi azalabilir.

Ayrica gelecekte dovizde meydana gelebilecek artis ya da azalis beklentisine gore doviz
O0deme ya da tahsilatlar1 hizlandirma veya geciktirme yoluyla riskten korunma saglanabilir. Kur
artig beklentisi varsa alacaklarin tahsili geciktirilebilirken borglarin 6demesi hizlandirilabilir.
Ote yandan kur azalis beklentisinde ise bor¢larin ddemesi geciktirilebilirken alacaklarin tahsili
hizlandirilabilir.

5. Literatiir

Do6viz kuru riski ile ilgili gegmisten giiniimiize birgok ¢aligma bulunmaktadir. Bunlar iki
gruba ayrrmak miimkiindiir. Birinci grubu teorik calismalar olusturmaktadir. ikinci grup
calismalar1 ise uygulamali ¢aligmalar olusturmaktadir. 1990°l1 yillardan 6nceki ¢aligmalarin
daha ¢ok teorik konulara odaklandiklar1 goriiliirken, 1990’11 yillardan sonraki ¢alismalarin ise
daha cok uygulamali doviz kur riski ve onun etkileri {izerine oldugu goriilmektedir. Bu
calismanin literatiir taramasinda daha ¢ok uygulamali ¢aligsmalar {izerine yogunlasilmistir.
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Bu calismada kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina etkileri ile kur
riskinin belirleyicileri arastirildig1 i¢in literatiir calismalart da bu kapsamda degerlendirilmistir.
Ancak doviz kurunun etkilerine yonelik literatiirde dnemli diizeyde ¢alisma oldugundan bu tiir
caligmalar da ¢alisma kapsaminda incelenmistir.

Doviz kur riskinin firma performansina ve firma degerine gibi kur riskinden kaynakli
etkilerin incelendigi calismalar Runo (2013), Parlak ve ilhan (2016), Héricourt ve Poncet (2015)
ve Kuchin vd. (2019) ¢alismalaridir.

Runo (2013) Kenya Nairobi Borsasina kayitli petrol sirketler érnekleminde déviz kur
riskinin firma karliligina etkisini arastirmis ve doviz kurunun firma karliligin1 6nemli derecede
etkiledigi goriilmiistiir. Calismada firmalara kur riskinin tiirev iirlinler, sigortalama ve
cesitlendirme ile yonetmeleri gerektigi vurgulanmustir. Héricourt ve Poncet (2015) ise 2000-
2006 doneminde Cin firmalar1 6rnekleminde doviz kuru oynakliginin firma performansina
etkisini ve bu etkinin finansal yapiya bagl olarak degisip degismedigini aragtirmislardir.
Calismada, yiiksek doviz kuru oynakliginin firma degerini azalttig1 ve bu etkinin firmalar1 daha
hassas hale getirdigi anlasilmistir.

Kuchin vd. (2019) Temmuz 2009-Haziran 2016 donemi ve Brezilya, Rusya, Hindistan ve
Gliney Afrika ornekleminde kur riskinin 6zkaynak maliyetine etkisini arastirmiglardir.
Calismada, kur riskinin 6zkaynak maliyetini etkiledigi, Rusya'da yatirimcilarin kambiyo
zarartyla karsilasan firmalardan daha yiiksek Ozkaynak getirisi beklediklerini, Brezilya,
Hindistan ve Giiney Afrika'da kur kazang ve kayiplarmin daha diisiik beklenen getirilerle iligkili
oldugu ve yiiksek belirsizliklerin beklenen getirileri azalttigi goriilmiistir.

Parlak ve ilhan (2016), yapmus olduklari galigmalarinda, imalat ve hizmet sektorii
firmalarinin doviz agik pozisyonlarinin biiylikliiglinli arastirma, agik pozisyonlarin firmalarin
finansal performansi tizerindeki etkisini belirleme ve firmalarin kisa pozisyonda kalma
egilimine katkida bulunan faktorleri arastirmiglardir. 2012Q3 — 2015Q2 déneminde 30 firma
iizerinden yapmis olduklart ANOVA testinde, kisa doviz pozisyonu olan firmalarin faaliyet
karliligimin uzun doviz pozisyonu olan firmalarin faaliyet karliliklarina gore daha diisiik
oldugunu tespit etmislerdir. Kisa doviz pozisyonu olan firmalarin, yerel paranin asiri
degerlendigi donemlerde genel olarak karliliklarini artirarak doviz pozisyonu uzun olan
firmalarin seviyesine ¢ikardiklarini ancak yerel para biriminin devaliiasyon donemlerinde ise
ciddi kayiplara maruz kaldigini belirtmisler.

Kur riskinin yonetilmesiyle ilgili degisik nitelikte teknikler kullanilabilmektedir. Bunlarin
bir kismi doviz kur riski yonetim stratejileri boliimiinde aktarilmistir. Literatiirde kur riski
yonetiminde en fazla tiirev iiriin kullanildig1 gériilmektedir. Bae, Kim ve Kwon (2018), Kim ve
Chance (2018), Luo ve Wang (2018) ve Du vd. (2018) calismalarinda kur riski ydnetimi
konular1 ve genel olarak kur riski yonetiminin etkileri arastirilmigtir.

Luo ve Wang (2018) 2000-2013 d6énemine ait ¢eyrek dénemlik verilerle Cin firmalari
ornekleminde doviz tiirev {iriin kullaniminin firma degerine etkisini arastirmislardir. Caligmada,
doviz tiirev iiriin kullaniminin firma degerini artirdigi, bu etkinin daha yiiksek karlilik ve yatirim
firsatlarina sahip firmalarda daha yiiksek oldugu ve kriz dénemlerinde tiirev {iriin kullanimi ile
firma degeri arasindaki iliskinin zayifladig1 ortaya ¢ikmistir. Bae vd. (2018) ise Giiney Kore
firmalar1 iizerinden yaptiklar1 ¢alismada ihracat yapan, yabanci para cinsinden borglanan ve
daha fazla kur riskine maruz kalan firmalarin kur riskinden korunmak amaciyla tiirev iiriin
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kullandiklarini, tlirev {irtin kullanimmin firma risklerini azaltmadigi ancak tlirev {iriin
kullaniminin firma degerini artirdigini belirlemislerdir.

Edwin, Azam and Bayu (2021) 2015-2018 donemi i¢in Endonezya borsasina kayitli
firmalar {izerinde riskten korunmanin firma degerine etkisini arastirmislardir. Arastirmada
firmalarin déviz cinsinden uzun vadeli yabanci kaynaklardan kaynaklanan kur risklerini tiirev
iiriinlerle transfer ettiklerini ve tiirev tiriin kullanimiyla gergeklestirilen risk yonetiminin firma
degerini etkilemedigi goriilmiistiir. Edwin vd. (2021) calismasindan elde edilen bu sonug, Luo
ve Wang (2018) ile Bae vd. (2018) galismalarinda ortaya ¢ikan kur riski y6netiminin firma
degerini artirdig1 sonuglariyla ¢eligmektedir.

Du, Wang, Hsu ve Lai (2018) 2006-2014 donemine ait Cin'deki firmalardan elde ettikleri
verilerle riskten korunan ve korunmayan sekilde 10 farkli portfdy olusturarak kur riskinden
korunmanin Onemini arastirmislardir. Calismada tamamen riskten korunan portfoylerde
korunmayan portfoylere gore Sharpe rasyosunun 6nemli derecede arttigi, risk farkindaligi olan
yatirimeilarin  riskten korunan portfoylere daha fazla 6deme yapmaya istekli olduklari
belirlenmistir. Luo ve Wang (2018) ve Du vd. (2018) ¢alismast Cin, Bae vd. (2018) calismasi
ise Giiney Kore 6rneklemiyle yapilmis, her ii¢ ¢alismada Asya iilkelerinde gergeklestirilmistir.
Bu tiir ornekler finansal piyasalarin doviz kur riskinden korunmada firmalara imkanlar
sagladigini gostermektedir.

Bu ii¢ calismadan farkli olarak Kim ve Chance (2018) doviz kur riski yoOnetim
uygulamalarin1 101 adet biiyiik dlcekli finansal olmayan firma 6rnekleminde arastirmislardir.
Calismada, firmalarin risk yonetimi agiklamalartyla risk yonetim faaliyetleri arasinda dnemli
farkliliklarin oldugu, 6zellikle yabanci para bor¢lanmalarinda bu durumun arttig1, bunun nedeni
olarak firmalarin riskten korunmanin yani sira spekiilasyonlara yoneldiklerini, risk yonetimin
yiiksek diizeyde spekiilatif oldugu goriilmiistiir.

Baz1 calismalarda ise dogrudan doviz kuru ya da doviz getirisinin etkileri arastirilmistir.
Bu c¢aligsmalar, Bartov ve Bodnar (1994), Doukas, Hall ve Lang (2003), Dominguez ve Tesar
(2001), Simakova (2017), Olufem (2011), Kihara ve Muturi (2016) ve Kaya, Karakan ve
Visileanu (2019) seklindedir.

Olufem (2011), Nijerya’da Jorian (1991) yaklagimini kullanarak déviz kur etkisini
Olemek i¢in, 1996-2005 donemini kapsayan 117 sirket verisini kullanmis ve bu sirketlerin doviz
kur riskine maruz kalma durumunu arastirmustir. Bulgular, Nijerya borsasinda islem goéren
firmalarin, arastirmasinda yer alan ii¢ para biriminden (ABD Dolar1, ingiliz Sterlini, Euro) genel
olarak olumsuz yonde etkilendiklerini, ABD dolarinin diger paralara gore firmalar iizerinde
daha fazla olumsuz etkisinin oldugunu géstermistir. Kaya vd. (2019) ise 2013-2017 déneminde
Tiirkiye'de tekstil sektorii 6rneginde doviz kur dalgalanmalarinin firma performans: iizerine
etkilerini aragtirmiglardir. D6viz kuru hareketlerinin firma performansimi temsilen kullanilan
aktif karlilik oranini negatif etkiledigi goriilmiistiir.

Bartov ve Bodnar (1994) ve Simakovéa (2017) ¢alismalarinda doviz kurlariyla degerler
arasinda negatif iliskiler goriilmektedir. Bartov ve Bodnar (1994) 1973-1989 déneminde, ABD
sirketleri Ornekleminde yaptiklar1 caligmada, dolarda meydana gelen degisimlerin pay
senetlerinde meydana gelen asirn getirileri yeterince agiklamadigi, dolarda meydana gelen
gecikmeli degisimlerin pay senedi getirileriyle negatif yonde iliskili oldugunu belirlemislerdir.
Calismada, mali tablolar gecikmeli olarak kamuoyuna agiklandigi igin doviz kurundaki
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dalgalanmalarin bir firmamn hisse senedi fiyatin1 hemen etkilemeyecegi aktarilmistir. Simékové
(2017) 2002-2016 donemi ve VISEGRAD iilkeleri ornekleminde déviz kurlarinin firma
degerine etkisini arastirmistir. Caligmada doviz kurlariyla firma degerleri arasinda negatif iliski
goriilmistiir. Doviz kuru baskisinin en fazla Macaristan ve Cekya'da oldugu ve zaman iginde
Macaristan hari¢ tiim iilkelerde doviz kur baskisinda azalis oldugu anlagilmistir.

Doukas vd. (2003) 1975-1995 doénemi ve Japonya borsasina kayithh 1.079 firma
ornekleminde, pay senedi getirileriyle beklenmeyen doviz kuru getirileri arasindaki iliskiyi
arastirmiglardir. Calismada, es zamanli pay senedi getirileriyle beklenmeyen Yen
dalgalanmalar1 arasinda 6nemli derecede iligki oldugu, bununla birlikte, ¢cok uluslu sirketler ve
yiiksek ihracat yapan firmalar tizerindeki risk etkisinin, diisiik ihracat yapan ve yerli firmalara
kiyasla daha biiyiikk oldugu bulunmustur. Calismada ayrica, gecikmeli déviz kur hareketlerinin
firma degerini etkilemedigi, Japon firmalarin beklenmedik doviz kuru hareketlerine duyarli
olduklar belirlenmistir.

Dominguez ve Tesar (2001) 1980-1999 déneminde, sekiz (ABD disi) sanayilesmis ve
gelismekte olan piyasalardaki halka ac¢ik firmalarindan olusan 2.387 firma 6rnekleminle doviz
kuru dalgalanmalariyla firma degeri arasindaki iligkiyi arastirmislardir. Caligmada, iilke
seviyesinde firmalarin doviz kurlarindan etkilenme dereceleri farkli olmasi ve zaman iginde
etkilenmenin degismesine ragmen firmalarin 6nemli derece doviz kur riskine maruz kaldiklari,
doviz kur riskine maruz kalmanin kiigiik isletmeler ve uluslararasi faaliyetlerde bulunan
firmalarda daha yaygin oldugu goriilmiistiir. Kihara ve Muturi (2016) doviz takas islemi, doviz
opsiyonlar1 ve vadeli doviz sozlesmelerinin Kenya'daki ticari bankalarin finansal performansi
izerindeki etkisini arastirmislardir.

Gatopoulos ve Louberge (2013) ile Bhagawan ve Lukose (2016) ¢alismalarinda ise kur
riski yOnetiminin belirleyicileri arastirilmistir. Gatopoulos ve Louberge (2013) bes Latin
Amerika iilkesinde 2000-2002 déneminde yaptiklar1 ¢calismada doviz kur krizlerinde doviz tiirev
iriin kullantminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Caligmada, firmalarin yabanci iilkelerden
bor¢ kullaniminin ve riskten korunma politikalarinin iilke 6zel karakterlerine gore farkliliklar
gosterdigi, yabanci iilkelerden saglanan borglarin uzun donemde riskten korunma ve
spekiilasyon amaciyla kullanilirken tiirev {iriinlerin kisa donemde riskten korunma ve uzun
donem borglar1 dengeleme amaciyla kullanildigi belirlenmistir. Bhagawan ve Lukose (2016) ise
2009 finansal raporlarindan elde ettikleri verilerle Tobit regresyon gerceklestirerek tiirev iiriin
kullaniminin belirleyicilerini arastirmiglardir. Calismada, en fazla kullanilan tiirev iiriiniin
forward oldugu ve bunu opsiyon ve swaplarin takip ettigini, bu {iriinlerin yabanci para cinsinden
alacaklar, krediler ve borglardan kaynakli risklerde kullanildiklari, tiirev iriinlerle riskten
korunmanin firma biiyiikliigii ve kaldirag oraniyla pozitif buna karsin likidite ve yatirim
firsatlariyla negatif yonde iligkili oldugu, kur riski ve finansal sikinti maliyetleri arttikga tiirev
iiriin kullaniminin arttig1 goriilmiistir.

6. Veri ve Yontem

Panel veri modellerinde genel olarak havuzlandirilmis en kiiciik kareler (EKK), sabit
etkiler ve rassal etkiler olmak {izere ii¢ tahmin yontemi bulunmaktadir. Havuzlandirilmig EKK
yoOntemi, sabit ve egim parametresinin biitiin gézlemler i¢in degismedigi yani birim ve zaman
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etkilerinin olmadigi varsayimina dayanmaktadir. Bu yontemde gozlenemeyen etkiler ile hata
terimleri arasinda korelasyon olmadig1 varsayilmaktadir.

Vie = a+ B Xie + ue (1)

Burada a1 = 02=.... = an = o varsayilmaktadir. Birime 6zgii gbzlenemeyen etkiler ile
aciklayici degiskenler arasinda korelasyon olmasi halinde sabit etkiler modeli ile karsilagilir.

Vie = ai + B Xie + uie 2)

Birime 0zgii gozlenemeyen etkiler ile agiklayici degiskenler arasinda korelasyon
olmadiginda rassal etki modeli ile karsilagilmaktadir. Rassal etki modelinde g6zlenemeyen
etkiler hata terimi igine konulmakta bu nedenle bu modele hata bilesenler modeli adi
verilmektedir.

Yie =B Xit + vt (3)
Vit = &t U (4)

Havuzlandirilmis EKK ile sabit etki modeli arasinda karar verebilmek igin F testi
yapilabilmektedir. F testi hipotezleri asagidaki gibi olusturulmaktadir:

Hozai=0

Burada i = 1.2.3....N’e kadar birime 6zgli gézlenemeyen etkilerden ez az 1 tanesi 0’dan
farkli (a; # 0) olmasi halinde sabit etkiler, aksi halde havuzlandirilmis EKK modeli
gecerlidir. Havuzlandirilmis EKK ile rassal etki modelleri arasinda karar verebilmek igin
Breusch-Pagan (1980) Lagrange Carpani (LM) 6nermislerdir (Baltagi, 20053, s. 60).

HO = O-é = 0

H1 = O-(% > O
Birim etkilerine ait varyanslarm 0 (o2 = 0) olmasi halinde Ho hipotezi, yani
havuzlandirilmis EKK yontemi gegerlidir. Varyanslarm 0’dan biiyiik (62 > 0) olmas1 halinde
ise rassal etki modeli gecerlidir. Sabit etkiler ile rassal etkiler arasinda karar verebilmek igin

Hausman (1978) tanimlama testi kullanilabilmektedir. Ho hipotezi, “agiklayict degiskenler ile
birim etki arasinda korelasyon yoktur” seklindedir (Tatoglu, 2013, s. 180).

Ho= Rassal etki modeli gegerlidir.
Hi = Sabit etki modeli gecerlidir.

Yatay kesit bagimlilig1 altinda birim kok testleri tutarli sonuglar vermemektedir. Bundan
dolay1 da geleneksel panel birim kok testlerinde yatay kesit bagimhiligini dikkate almak
amaciyla direngli ya da yatay kesit bagimliligin1 azaltici ¢alismalar yapilmstir. Pesaran (2007)
yatay kesit bagimlilig1 altinda tutarli sonuglar veren test istatistigi 6nermistir. Pesaran (2007)
Genellestirilmis Duckey Fuller (ADF) testini gelistirerek yatay kesit bagimlilig1 altinda tutarh
sonuglar veren Yatay Kesit Genellestirilmis Duckey Fuller (CADF) testini 6nermistir.

Bu calismada, kur riski ve kur riski yonetiminin firma performansina etkileri ile kur riski
ve kur riski yonetiminin belirleyicileri arastirilmistir. Calisma doénemi 2007 — 2019 olarak
belirlenmistir. Bu donemin belirlenmesinde verilere ulasilabilirlik onemli 6l¢iide belirleyici
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olmustur. Caligma drneklemi, Borsa Istanbul biinyesinde faaliyet gdsteren Metal Esya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulasim Araglar1 sektorii olarak belirlenmistir. Bu sektérde 2020 yili
itibariyle 33 firma kayith olmasina ragmen 2007 — 2019 doneminde devamli olarak faaliyet
gosteren 24 firma® tespit edilmistir. Etik kurul izni ve /veya yasal/6zel izin alinmasina gerek
olmayan bu ¢aligmada arastirma ve yayin etigine uyulmustur.

Tablo 1. Degiskenler ve A¢iklamalari

Degiskenlerin <.
Kisaltmalart Degiskenler Aciklama
L (Mutlak (Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KR1 Kur Riski 1 Yiikiimliliikler))/Varliklar Toplam
L (Mutlak (Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KR2 Kur Riski 2 Yiikiimliiliikler))/Ozkaynaklar Toplami
(Mutlak((Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KRY1 Kur Riski Yonetimi 1 Yiikiimliiliikler) + Tiirev Uriinler Net
Pozisyonu))/ Varliklar Toplami1
(Mutlak((Yabanci Para Varliklar — Yabanci Para
KRY2 Kur Riski Yonetimi 2 Yiikiimliiliikler) + Tiirev Uriinler Net
Pozisyonu))/Ozkaynaklar Toplami
AKO Aktif Karlilik Oran1 (Dénem Net Kari/Zarar1)/Varliklar Toplami
OKO Ozkaynak Karlilik Oram1  (Dénem Net Kari/Zarar1)/ Ozkaynaklar Toplan
- (Piyasa Degeri + Toplam
TBNQ Tobin’s Q Oram Yikiimliliikler)/Varliklar Toplami
Piyasa Degeri/Defter . . -
PDDD Degeri Orami Piyasa Degeri/Defter Degeri
AKTF Biiyiikliik Toplam varliklarin Dogal Logaritmasi
KLD Kaldirag Toplam Borglar/Varliklar Toplami
ADH Aktif Devir Hizi Net Satiglar/Varliklar Toplami
BYM Biiyiime (Satiglar; — Satislart.1)/ Satislare1
ACKLK Disa Agiklik Orani Yurt Dist Satiglar/Toplam Satislar
CORAN Cari Oran 2,5>Donen Varliklar/Kisa Vadeli Yikimliliikler

Oranr>1,5 ise “1” yoksa “0”

Calismada kullanilan degiskenler Tablo 1’de goriilmektedir. Kur riski KR1 ve KR2 ile,
kur riski yonetimi ise KRY1 ve KRY2 degiskenleriyle temsil edilmistir. Kur riski yonetimi tiirev
iiriin kullanimiyla ifade edilmis ve tiirev iriinlerin net pozisyonu kur riskini temsil eden oranlara
dahil edilmistir. Firma performansi aktif karlilik oran1 (AKO), 6zkaynak karlilik oran1 (OKO),
Tobin’s Q firma degeri (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri (PDDD) oranlariyla ifade
edilmistir. Calismada kullanilan diger degiskenler ise kontrol degiskenleridir. Kur riski ile kur

! Bu firmalar, Alarko Carrier Sanayi ve Ticaret A.S. (ALCAR), Anadolu Isuzu Otomotiv Sanayi ve
Ticaret A.S. (ASUZU), Argelik A.S. (ARCLK), Bosch Fren Sistemleri ve Sanayi A.S. (BFREN), Ditas
Dogan Yedek Par¢a imalat ve Teknik A.S. (DITAS), Ege Endiistri ve Ticaret A.S. (EGEEN), Emek
Elektrik Endiistri A.S. (EMKEL), Eminis Ambalaj Sanayi ve Ticaret A.S. (EMNIS), Federal-Mogul Izmit
Piston ve Pim Uretim Tesisleri A.S. (FMIZP), Ford Otomotiv Sanayi A.S. (FROTO), Gersan Elektrik
Ticaret ve Sanayi A.S. (GEREL), ihlas Ev Aletleri imalat Sanayi ve Ticaret A.S. (IHEVA), Karsan
Otomotiv Sanayi ve Ticaret A.S. (KARSN), Katmerciler Ara¢ Ustii Ekipman Sanayi ve Ticaret A.S.
(KATMR), Klimasan Klima Sanayi ve Ticaret A.S. (KLMSN), Makine Takim Endiistri A.S. (MAKTK),
Otokar Otomotiv ve Savunma sanayi A.S. (OTKAR), Parsan Makine pargalar1 Sanayi A.S. (PARSN),
Silverline Endiistri ve Ticaret A.S. (SILVR), Tofas Tiirk Otomobil Fabrikasi A.S. (TOASO), Tiirk
Prysmian Kablo ve Sistemleri A.S. (PRKAB), Tiirk traktdr ve Ziraat makinalart A.S. (TTRAK), Vestel
Beyaz Esya Sanayi ve Ticaret A.S. (VESBE), Vestel Elektronik Sanayi ve Ticaret A.S. (VESTL)
seklindedir.
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riski yonetimi degiskenlerinin aralarinda yliksek ve anlamli korelasyona sahip olmalarindan
dolay1 bu degiskenler ayn1 modelde kullanilmamustir. Kur riski ve kur riski yonetiminin firma
performansina etkisini belirlemek i¢in asagidaki modeller olusturulmustur.

Model 1: AKOy = o + BiKRLi + B2KR2it + BsLNAKTFi + BsKLDj + BsADHi + BsBY My
+ [37ACKLKit + BsCORANit + Uit

Model 2: OKOi:= Bo + B1KR1it + B2KR2it + BsLNAKTFi + B4sKLDjt + fsADHj + BsBY Mit
+ B7ACKLK;j + BsCORAN;: + pit

Model 3: TBNQi = Po + P1KR Lt + B2KR2i + BsLNAKTFi: + BsKLDy: + BsADH;: +
BeBYMi + B7ACKLKj + BsCORAN;: + wit

Model 4: PDDDit= Bo + B1KR1it + B2KR2it + BsLNAKTFi; + B4sKLDjt + fsADH;; +
BeBY M + B7ACKLKit + BsCORAN; + pit

Model 5: AKOi = Bo + BiKRY1it + B2KRY2it + BsLNAKTFi + BsKLDjt + BsADH;: +
BeBYMi + BrACKLKj + BsCORAN;: + it

Model 6: OKOy = Bo + P1KRY Lit + P2KRY2it + BsLNAKTF;; + BsKLDy + PsADH;; +
BeBYMi + BrACKLK;: + BsCORAN;: + i

Model 7: TBNQit= Bo + B1KRY 1t + B2KRY2it + BsLNAKTF;; + fsKLDjt + BsADH;t +
BsBY M + B7ACKLK;: + BsCORAN;: + it

Model 8: PDDD; = Po + BiKRY1i + BoKRY 2t + BsLNAKTFit + PaKLDit + BsADHi: +
BsBYMi + BrACKLK;: + BsCORAN:: + i

Tablo 2. Tammlayic istatistik

Degiskenler  Ortalama Maksimum Minimum std. Gozlem
Sapma Sayisi
KR1 0.177193 0.726470 3.27E-05 0.160607 312
KR2 0.500593 7.678794 -2.945376 0.986498 312
KRY1 0.165027 0.726470 0.000208 0.163354 312
KRY?2 0.453104 7.678794 -2.945376 0.981078 312
AKO 3.917126 50.86540 -322.8453 21.88663 312
OKO 4.180184 84.64666 -392.9965 44.23313 312
TBNQ 1.728886 10.36606 0.364406 1.449003 312
PDDD 2.859864 74.59702 -8.163502 6.336864 312
AKTF 2.00E+09 3.47E+10 13002772 4.28E+09 312
KLD 58.97071 293.9812 3.193470 29.19922 312
ADH 1.080064 2.588286 0.223875 0.481173 312
BYM 16.23423 186.3848 -61.76787 27.06872 312
ACKLK 0.417709 0.921380 4.38E-05 0.254298 312
CORAN 0.323718 1.000000 0.000000 0.468645 312

Kur riski ve kur riskinin yonetimi belirleyicilerini tespit etmek i¢in asagidaki modeller
olusturulmustur.

Model 9: KR1ii= Bo + BAKOj + B20KO;; + BsTBNQi + BsPDDDic + PsLNAKTF;: +
BeKLDi + BrADH;: + BsBYMi; + BoACKLK  + PoCORAN; + it

Model 10: KR2it= Bo + B1AKOj + B20KOit + B3 TBNQjt + fsPDDDit + BsLNAKTFit +
BeKLDit + B7ADH; + BsBY Mt + BoACKLKit + B1oCORAN;: + it

Model 11: KRY 1= Bo + B1AKOj + B.OKO: + BsTBNQi: + PsPDDD; + PsLNAKTF +
BeKLDj: + PrADH;: + BsBYMit + BeACKLKG: + BoCORAN + pui
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Model 12: KRY2i:= Bo + B1AKOj + B20KOit + BsTBNQit + BsPDDDic + BsLNAKTF +
ﬁeKLDit + B7ADHit + BsBYMn + ﬁgACKLKn + ﬁloCORANit + Uit
Orneklem firmalarinda kur riski, varliklar toplammin 0,17’si (KR1) ve 6zkaynaklar
toplaminin 0,50’sine (KR2) denk gelmektedir (Tablo 2). Bu oranlar firmalarin énemli diizeyde
kur riski tasidiklarini géstermektedir. Net pozisyon agigina tiirev iiriinler eklenmesiyle tespit
edilen kur riski yonetimi oranlari ise sirasiyla 0,16 (KRY1) ve 0,45 (KRY2) seklindedir.

Tablo 3. Korelasyon iligkileri

KRL KR2 KRY1 KRY2 __ AKO OKO TBNO
KRT 1
0,42
KR2 e 1
0,95 0,38
KRYL 5756y (733 1
0,40 0,97 0,42
KRY2 786y (86,12 (827)y0*
20,02 20,03 20,02 0,03
AKO 0.42) (-0,63) (-0,36) (-0,59) 1
oko 017 20,33 20,18 20,34 0,55 .
(-3.08)%%%  (-6,34)y%%% (3 24y5F%  (L65EyRR  (11,70)%
reng 048 0,15 0,48 0,17 0,20 0,16 .
9.25)**  (2,79) (O.78)** (312  (3TB)E  (2,89)%**
ooop 026 0,64 0,26 0,65 0,08 20,01 0,52
@77 (1483 (4,920  (1519)** (1,43) (-0,20) (10,8) %
axre 015 20,01 017 20,03 0,04 0,14 20,09
(-2,74y%*  (-0,32) (-312)%*  (-0,67) (0,78) (2,50)%**  (-1,68)*
«p 004 0,08 0,01 0,06 0,64 039 018
(0,73) (1,58) 0,21) (1,14) Cpgyos (8O (338)
aor 009 0.08 0,05 0,06 0,18 0,23 0,21
(1,62) (1,55) (0095) (1,20) (B35 % (A10)F%  (3,95)%
ayy 002 20.09 20,02 20,09 0,11 0,18 20,00
(-0,43) (-1,63) (-0,39) (-1,62) 2.03)%*  (338)**  (-0,10)
AckLk 003 20.03 20,02 20,03 0,25 0,36 20,03
(-0,61) (-0,53) (-0,49) (-0,53) (4,56) (6,80  (-0,57)
coran 040 20,19 20,37 20,18 0,03 0,13 0,15
(-7.89)**  (-3.48) (7.21)%%%  (-323)**  (0.70) QA8 (2,82
PDDD _ AKTF KLD ADH BYM ACKLK __ CORAN
PDDD 1
0,03
AKTE - SES 1
0,01 0,14
KLD  0.20) )
0,16 0.13 20,09
ADH  oggpesx 230y (167)* T
0,09 0,02 0,02 0,11
BYM (59 (052 (043 @aryr 1
20,06 0,39 013 0,10 0,08
ACKLK 1 16) (757 (235  (189)* (151 1
20,07 0,05 20,10 0,04 0,00 0,11
CORAN 1 39) (1,00) (-193)*  (0,86) (0,08) @05 1

Not: Parantez icindeki degerler t istatistigini, ***, ** ve * sembolleri ise sirastyla %1, %5 ve %10 6nem
diizeyinde anlamlilig1 gostermektedir.

Tiirev iiriin kullanimi sonrasinda ortaya cikan pozisyon agiklarinin varliklar toplamina
(0,16) ve ozkaynaklar toplamlarina oranlari (0,45) 6nemli diizeylerdedir. Riskten korunma
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oncesiyle (KR) ve korunma sonrasi (KRY) oranlarda 6nemli degisiklikler goriillmemektedir. Bu
bakimdan KR1’den (0,17) KRY2’ye (0,16) gecerken pozisyon agiginda sadece %1’lik bir azalig
s0z konusudur. KR2’den (0,50) KRY?2’ye (0,45) gecerken pozisyon agiginda %5°’lik bir azalig
gerceklesmistir. Bu durum firmalarin kur riskinden kaynakli pozisyon aciklarini tiirev iiriin
kullanarak pek de azaltmadiklarini isaret etmektedir. Kontrol degiskenlere bakildiginda, aktif
karlilik oranlar1 ortalamasiyla (%3,9) 6zkaynak karlilik oranlar ortalamas1 (%4,1) birbirine ¢ok
yakindir (Tablo 2). Buna gore, firmalarin finansal kaldiragtan pek yararlanamadiklari
anlagilmaktadir. Firma degerleri, Tobin’s Q “1,72” ve piyasa degeri/defter degeri “2,86”
seklindedir. “1,72” TBNQ orani firmalarla ilgili beklentilerin iyi oldugu, “2,86” PDDD orani ise
“1,5” civarinda olan BIST 100 PDDD oranindan daha yiiksek bir fiyatlamay1 yansitmaktadir.
Firmalarm ortalama aktif biiyiikliikleri 2 Milyar Liradir. Bu haliyle érneklem firmalarmin BIST
firmalarinin 6nemli bir kismindan daha biiyiik isletme oldugunu gdstermektedir. 0,59 kaldirag
orani firmalarin 6nemli diizeyde borgla finanse edildiklerini, “1,08” aktif devir hiz1 firmalarin
bir yilda yaklasik olarak varliklar1 kadar satig yaptiklarii gostermektedir. Satiglarin ortalama
olarak %16 oraninda arttig1 goriilmektedir. Ayn1 donemde Tiirkiye’de gergeklesen ortalama
enflasyon (TUFE) oram %9,43%tiir. Satislardaki bilyiimenin (%16) enflasyon oranindan
(%9,43) biiylik olmas1 orneklem firmalarimin reel olarak biiytlidiiklerini gostermektedir.
Satislarin %42’sinin yurt disina gerceklestigi ve cari oranin sadece %32’sinin normal olarak
kabul edilen 1,5 ile 2,5 sinirlar1 arasinda oldugu goriilmektedir.

Tablo 3°de degiskenler arasi korelasyon katsayilar1 goriilmektedir. Kur riski ve kur riski
yonetimi degiskenlerinin 6zkaynak karliligi oran1 (OKO) ile negatif korelasyonlu, buna karsilik
firma degeri degiskenleri olan Tobin’s Q (TBNQ) ve piyasa degeri/defter degeri (PDDD)
degiskenleriyle pozitif korelasyonlu olduklari anlagilmaktadir. Kur riski ve kur riski yonetimi
degiskenlerinin kontrol degiskenlerden biiyiikliik (AKTF) ile negatif korelasyonlu ve kur riski
yonetimi degiskenlerinin cari oran (CORAN) ile negatif korelasyonlu olduklar1 goriilmektedir.

7. Bulgular

Tablo 4, calismada kullanilan degiskenlere iliskin yatay kesit bagimliliklarini
gostermektedir. Degiskenlerde yatay kesit bagimliliklart tespit edildiginden yatay kesit
bagimlilig: altinda sonuglar veren II. nesil birim kok testleri kullanilmustir.

Tablo 5’de Pesaran (2007) CADF birim kok testi sonuglar1 goriillmektedir. Buna gore kur
riski (KR1), piyasa degeri/defter degeri (PDDD) ve aciklik (ACKLK) degiskenleri farkta,
digerleri ise diizeyde duragan ozellik sergilemektedirler. Bundan dolay1 kur riski (KR1), piyasa
degeri/defter degeri (PDDD) ve agiklik (ACKLK) degiskenleri farklar: alinmis verileriyle, diger
degiskenler ise diizey degerleri ile modellerde kullanilmastir.

Z www.tuik.gov.tr
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Tablo 4. Yatay Kesit Bagimlilik Test Sonuglari

Breusch- Pesaran Pesaran

Pagan LM CD LM CDLM CD
KR1 549.6579*** 11.64765*** 10.64765*** 0.610397
KR2 452.5068*** 7.512627*** 6.512627*** 4.015303***
KRY1 537.2276*** 11.11859*** 10.11859*** -0.468487
KRY2 435.9469*** 6.807794*** 5.807794*** 0.751123
AKO 439.1235%** 6.942999*** 5.942999*** 0.162223
OKO 488.8005*** 9.057392*** 8.057392*** 4.127507***
TBNQ 784.8867*** 21.65965*** 20.65965*** 16.72880***
PDDD 741.4865*** 19.81242*** 18.81242*** 15.99851***
AKTF 2641.582*** 100.6859*** 99.68587*** 50.55649***
KLD 088.9678*** 30.34593*** 29.34593*** 9.944568***
ADH 627.3272*** 14.95348*** 13.95348*** 4.828827***
BYM 634.9300%** 15.27708*** 14.27708*** 14.16988***
ACKLK 591.6636*** 13.43553*** 12.43553*** 4.841119***
Not: *** ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 oOnem diizeyini
gostermektedir.

Tablo 5. Pesaran (2007) CADF Birim Kok Test Sonuglar:

Degiskenler Diizey 1(0) Fark 1(1) Degiskenler Diizey 1(0)
KR1 -0.266 -7.761%** AKO -6.927***
KR2 -2.666*** OKO -3.779***
KRY1 -2.338** AKTF -3.102***
KRY?2 -3.519*** KLD -1.669**
TBNQ -3.325*** ADH -3.692***
PDDD -0.680 10.476*** BYM -7.484%**
ACKLK 0.938 -6.015***

Not: Kritik Degerler %1=-2.340 %5=-2.170 %10=-2.070

*HE ¥* yve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.

Tablo 6. F, Breusch-Pagan LM ve Hausman Testleri

Breusch-Pagan

Modeller F Testi LM Testi Hausman Testi
Model 1 13.53*** 336.56*** 6.01
Model 2 8.67*** 212.20%** 15.10*
Model 3 33.06*** 660.12*** 16.25**
Model 4 1.27 0.00

Model 5 12.06*** 276.64*** 11.96
Model 6 9.15*** 225.25%** 4.96
Model 7 26.67*** 495.48*** 17.77**
Model 8 1.26 0.00

Model 9 0.47 0.00

Model 10 4.72%** 57.27*** 14.23
Model 11 9.36*** 131.07*** 30.35%**
Model 12 4.72%** 63.13*** 8.30

Not: *** ** ve * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 Onem diizeylerini
gostermektedir.

Panel verilerde genel olarak havuzlandirilmis en kiiciik kareler (EKK), sabit etkiler ve
rassal etkiler olmak {izere ii¢ farkli tahmin yontemi kullanilmaktadir. EKK ile sabit etki modeli
arasinda karar verebilmek i¢in F Testi, EKK ile rassal etki modeli arasinda karar verebilmek
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icin de Breusch ve Pagan (1980) ve Lagrange Carpant (LM) testleri kullanilmaktadir. Sabit etki
ile rassal etki modeli arasinda se¢im yapabilmek i¢cin Hausman (1978) testi kullanilmaktadir. Bu
testlerin sonuglarina gore; 4, 8 ve 9. modellerde klasik (EKK) model, 3, 7 ve 11. modellerde
sabit etki modeli ve 1, 2, 5, 6, 10 ve 12. modellerde ise rassal etki modellerinin gegerli olduklari
anlagilmustir.

Degisen varyans testi igin rassal etkiler modelinde olabilirlik oram1 (LR), sabit etkiler
modelinde Breusch-Pagan (1979) ve EKK yonteminde ise degistirilmis Wald testi
kullanilmistir. Otokorelasyon varligit Wooldridge (2002), modellerin yatay kesit bagimliligi ise
Pesaran (2004) testiyle aragtirilmustir.

Tablo 7. Kur Riskinin (KR) Firma Performansina Etkileri

Degiskenler  Model 1 (AKO)  Model 2 (OKO) ('\4%(’,\?5’ (Z"lf’gle)'];‘)
-31.2125%* 11122107 -3.0297 -1.744232
SABIT (13.79252) (41.96175) (1.705004) (2.841899)
[-2.26] [-2.67]*** [-1.78] [-0.61]
-6.966855 -30.74914 -0.4245921 3.11533
AKRI1 (6.991469) (20.86579) (0.4656715) (3.377724)
[-1.00] [-1.47] [0.91] [0.92]
-1.279983%** -13.10125** -0.0025453 1.177768
KR2 (0.3785108) (5.931775) (0.052777) (0.7820936)
[-3.38] [-2.21] [-0.05] [1.51]
2.296466%** 6.926228%** 0.2353294** 0.008787
LNAKTF (0.7508886) (2.242218) (0.0856551) (0.1562536)
[3.06] [3.09] [2.75] [0.06]
-0.2250437***  -0.4637381***  -0.0047859* 0.005505
KLD (0.0506159) (0.1165399) (0.0022054) (0.0106648)
[-4.45] [-3.98] [-2.17] [0.52]
3.884176** 10.12913** 0.3350193 6758149
ADH (1.952079) (4.704737) (0.2124698) (0.8165502)
[1.99] [2.15] [1.58] [0.83]
0.050779%** 0.1612066*** 0.0002953 0.0104586
BYM (0.015431) (0.0542962) (0.001991) (0.008349)
[3.29] [2.97] [0.15] [1.25]
-0.1374763 0.0109571 -0.0475934 -2.476008
AACKLK (3.693165) (8.812683) (0.4500528) (2.09991)
[-0.04] [0.00] [-0.11] [-1.18]
-1.814975 -1.576578 -0.0410799 -0.4312403
CORAN (1.474445) (3.803318) (0.0594156) (0.4909739)
[-1.23] [-0.41] [-0.69] [-0.88]
R? 0,37 0,36 0,05 0,09
Prob>Wald 32 143.89%** 82.66%+* 11.36
Prob>F 19.00%**
LR Testi 246.7836*** 442.4678***
Degistirilmis o
Wald Testi 17828.73
Breu_sch—Pagan 30.60%**
Testi
\T’\gg'd“dge 5.744%* 0.680 28.820%** 48.072%**
Pesaran CD 0.138 1.454 10.447%*

Not: *** ** ye * sembolleri sirastyla %1, %5 ve %10 dnem diizeylerini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise istatistik degerlerini

gostermektedir.
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Yapilan test sonuglarina gére 1. modelde Arellano (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993)
tarafindan gelistirilen rassal etki direngli tahminci yontemi, 2. modelde ise Huber (1967), Eicker
(1967) ve White (1980) (Hoechle, 2007) tarafindan gelistirilen ve direngli standart hatalar
ortaya ¢ikaran rassal etki direngli tahmincisi kullanilmistir. 3. modelde Driscoll ve Kraay (1998)
sabit etki ve 4. modelde ise Beck-Katz (1995) (Tatoglu, 2013) EKK direngli tahminci yontemi
kullanilmastir.

Tablo 8. Kur Riski Yonetiminin (KRY) Firma Performansina Etkileri

Degiskenler ~ Model 5 (AKO)  Model 6 (OKO) ('\4%(’,55 (Z"lf’gle)'g)
-33.15727** -138.7628** -3.300393 -1.665052
SABIT (14.57984) (54.79453) (1.844714) (3.448303)
[-2.27] [-2.53] [-1.79] [-0.48]
6.173912 49.12076 .6825049 -.5198784
KRY1 (7.805044) (32.52251) (.4280069) (1.669619)
[0.79] [1.51] [1.59] [-0.31]
-1.625816*** -15.74978** -.0341474 1.274821
KRY2 (.6041986) (6.33361) (.050963) (.8292574)
[-2.69] [-2.49) [-0.67] [1.54]
2.401542*** 8.212447*** .2502159** .0011204
LNAKTF (.7752378) (2.93151) (.0929836) (.1760659)
[3.10] [2.80) [2.69] [0.01]
-.2411397*** -.5549988*** -.0064626** .0069911
KLD (.0534986) (.1931698) (.0025633) (.0107035)
[-4.51] [-2.87] [-2.52] [0.65]
3.583376* 7.580127 .2932064 .8002358
ADH (1.923421) (5.645709) (.2429675) (.8366758)
[1.86] [1.34] [1.21] [0.96]
.0514616*** .1599735*** .0003926 .0099455
BYM (.013528) (.0470341) (.0018813) (.0082239)
[3.80] [3.40] [0.21] [1.21]
5010172 3.000232 .0009863 -2.673519
AACKLK (3.861106) (9.648152) (.4492762) (2.093127)
[0.13] [0.31] [0.00) [-1.28]
-1.324885 2.594245 .0072611 -.5190522
CORAN (1.125927) (3.440495) (.0667111) (.5051531)
[-1.18) [0.75] [0.11] [-1.03]
R? 0,40 0,36 0,06 0,09
Prob>Wald ¥  196.71*** 79.40*** 11.41
Prob>F 9.13***
LR Testi 248.2330*** 469.3267***
Degistirilmis .
Wald Testi 14948.22
Breusch- .
Pagan Testi 137.74
ﬁgg'dr'dge 5.520%% 0.304 38.438%* 47.419%%*
Pesaran CD 0.041 0.928 12.245***

Not: ***, ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini gostermektedir.
Parantez icindeki degerler standart hatalari, koseli parantez i¢indekiler ise istatistik degerlerini
gostermektedir.
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Panel regresyon sonuglart kur riskinin firma karliligin1 olumsuz etkiledigini gosterirken
kur riskinin firma degerine etkisi tespit edilememistir (Tablo 7). Bu durum, firmalarin doviz
pozisyon ac¢igt tasidiklari, doviz kurlarinda meydana gelen artiglarin  firmalarin
yiikiimliiliiklerini artirdig1 ve bunun sonucunda firma karliliginin azaldigin1 géstermektedir. Kur
riski ve kur riski yonetimlerinin firma degerlerine etkilerinin gdriilmemesi, yatirimcilarin sirket
paylarina yatirim yaparken kur riski ve kur riski yonetimiyle ilgili doviz kur pozisyonlarina pek
dikkat etmedikleri seklinde degerlendirilebilir. Kur riskinin etkisiyle ilgili ortaya ¢ikan sonug
literatiirdeki Runo (2013) c¢alismasiyla kismi benzerlik gdstermektedir. Runo (2013)
calismasinda kur riskinin firma degerine etkisi belirlenememistir.

Kontrol degiskenlerden firma biiyiikliigiiniin hem firma karliligina hem de firma degerine
pozitif etkisi tespit edilirken, kaldirag oraninin firma karliligi ve firma degerine negatif etkisi
belirlenmistir. Bunun disinda aktif devir hizi ve biiyiimenin firma karliligimmi artirdigi
anlagilmigtir.

Kur riski yonetiminin etkilerinin arastirildigit modellerde varsayim testlerinin sonuglarina
gore; 5. modelde Arellono (1987), Froot (1989) ve Rogers (1993) tarafindan gelistirilen rassal
etki direngli tahminci yontemi, 6. modelde ise Huber (1967), Eicker (1967) ve White (1980)
tarafindan gelistirilen rassal etki diren¢li tahminci yontemi, 7. modelde Driscoll ve Kraay
(1998) sabit etki ve 8. modelde ise Beck-Katz (1995) tarafindan gelistirilen EKK direngli
tahminci yontemleri kullamilmigtir (Tablo 8). Kur riski yonetiminin firma karliligim1 olumsuz
etkiledigi goriiliirken, kur riski yonetiminin firma degerine etkisi tespit edilememistir. Ortaya
¢ikan sonuglar literatiirdeki Edwin vd. (2021) galismasiyla benzerlik gosterirken Luo ve Wang
(2018) ile Bae vd. (2018) calismalariyla zitlik géstermektedir.

Kur riski sonuglariyla kur riski yonetim sonuglari biiyiik oranda birbirine benzemektedir.
Bu bakimdan firmalarin tiirev iirlinler yoluyla kur risklerini yeterince yonetmedikleri, doviz
pozisyon aciklart verdikleri, bu pozisyon agiklarinin firma karliliklarim1 — azalttig
anlagilmaktadir. Kontrol degiskenlerde de kur riski modellerinde oldugu gibi; firma biiyiikligii
ve firma biiylimesinin karlilig1 artirdigi, finansal kaldiracin ise firma performansini azalttig
goriilmektedir.

Kur riski ve kur riski yoOnetiminin belirleyicilerini tespit etmek amaciyla yapilan
modellerde yapilan test sonuclarina gore; 9. modelde EKK yontemi, 10 ve 12. modellerde
Driscoll ve Kraay (1998) rassal etki direngli tahmincisi ve 11. modelde ise Arellono (1987),
Froot (1989) ve Rogers (1993) sabit etki direngli tahmincisi kullanilmigtir,

Tablo 9, aktif karlilik oran1 ve piyasa degeri/defter degeri oranlarinin kur riskini artirirken
O0zkaynak karliligi, satis biiylimesi ve likiditenin kur riskini azalttigini; aktif karlilik orani,
piyasa degeri/defter degeri ve kaldira¢ oranlarinin kur riski yonetimini artirirken 6zkaynak
karlilig, satig biiylimesi ve likiditenin kur riski yonetimini olumsuz etkiledigini gostermektedir.
Kur riski ve kur riski yonetimiyle ilgili sonu¢lar Bhagawan ve Lukose (2016) caligmasiyla
benzerlikler tasimaktadir.
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Tablo 9. Kur Riski (KR) ve Kur Riski Yénetiminin (KRY) Belirleyicileri

Desiskenler Model 9 Model 10 Model 11 Model 12
s1$ (AKR1) (KR2) (KRY1) (KRY2)
.0362684 -.865548 -.075737** -.5883195
SABIT (.0810909) (1.174597) (.0273432) (1.078758)
[0.45] [-0.74] [-2.77] [-0.55]
.0002619 .0198476** -.0004964 .0200162**
AKO (.0010697) (.0083679) (.0024155) (.0083798)
[0.24] [2.37] [-0.21] [2.39]
-.0002944 -.0123162*** .0001464 -.0126069***
OKO (.0002195) (.0018745) (.0005205) (.0018556)
[-1.34] [-6.57] [0.28] [-6.79]
-.0047297 .0766514 .0090713 .0798519
TBNQ (.0058353) (.1203943) (.0136675) (-1208866)
[-0.81] [0.64] [0.66] [0.66]
.0020962 .0542636* .0021122** .055463*
APDDD (.0014299) (.0294361) (.0008402) (.0299114)
[1.47] [1.84) [2.51] [1.85]
-.0023215 .0560231 -.01071 .0417606
LNAKTF (.0041144) (.0812762) (.0169929) (.0775558)
[-0.56] [0.69] [-0.63] [0.54]
-.0000206 .0035088 .0021452*** .0024435
KLD (.0003144) (.0058107) (.0006556) (.0058453)
[-0.07] [0.60] [3.27] [0.42]
.0206926 -.0226881 .041347* -.0204769
ADH (.0144385) (.2249257) (.0234176) (.2094458)
[1.43] [-0.10] [1.77] [-0.10]
-.0000561 -.0024577* -.0002666 -.0025504*
BYM (.0002418) (.0013437) (.0002454) (.0012431)
[-0.23] [-1.83] [-1.09] [-2.05]
-.0531854 -.0578334 -.0368735 -.0384157
AACKLK (.0646845) (.2217927) (.0383047) (.1957451)
[-0.82] [-0.26] [-0.96] [-0.20]
.0008085 -.1584124*** -.075737** -.1211323**
CORAN (.0141075) (.0471533) (.0273432) (.0434375)
[0.06] [-3.36] [-2.77] [-2.79]
R? 0,03 0,26 0,22 0,27
Prob>Wald y2 477.32%** 6527.69%**
Prob>F 0.96 5.33%**
LR Testi 345.4765%** 369.2051%**
Degistirilmis oror
Wald Testi 2269.26
Breusch- oo
Pagan Testi 2.04 24.098
¥V°9'd“dge 0.001 133,639%%* 108.447%%*
esti
Pesaran CD 4.764%** 1.127 4.665***

Not: *** ** ye * sembolleri sirasiyla %1, %5 ve %10 6nem diizeylerini géstermektedir.

Parantez igindeki degerler standart hatalari, koseli parantez igindekiler ise istatistik
degerlerini gostermektedir.

Elde edilen sonuglar kur riski belirleyicileri ile kur riski yonetimi belirleyicileri arasinda
biiyiik benzerlikler oldugunu gostermektedir. Zaten kur riski ile kur riski yonetiminin etki
modelleri sonuglar1 da birbirine biiyiilk benzerlikler gosterdigi yukaridaki paragraflarda
belirtilmigtir. Bu durumun 6rneklem firmalarinin déviz kurundan kaynakli risklerini yonetmek
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amaciyla yeterli diizeyde tiirev {iriin kullanmadiklarindan kaynaklandigimi  sdylemek
miimkiindiir. Bu duruma sebep olarak ozet istatistikteki ortalamalar gosterilebilir. Ciinkii, kur
riski ortalamalariyla kur risk yonetimi ortalamalari biiyiik oranda benzerlikler tasimaktadir.

Ortaya ¢ikan sonuglar hangi tiir firmalarin kur riskine maruz kaldiklari, hangi tiir
firmalarin kur riskine 6nem verdikleriyle ilgili net sonuglar ortaya koymamustir. Aktif karlilik
oran1 kur riski ve kur riski yonetimini olumlu etkilerken 6zkaynak karlilig1 olumsuz etkilemistir.
Yine de biiyime ve likiditenin kur riskini azalttigi buna karsin tiirev araglar yoluyla kur risk
yonetimi etkin olarak gerceklesmediginden biiylime ve likiditenin aynm1 zamanda kur risk
yonetimini de azalttig1, finansal kaldirag ve varlik devir hizini ise artirdigi anlasilmaktadir.

Calismanin genel sonuglarina bakildiginda; kur riski ve kur riski ydnetiminin firma
Karliligin1 azalttigi buna karsilik firma degerine herhangi bir etkileri tespit edilememistir. Firma
biiylikligi, aktif devir hiz1 ve firma biiyiimesinin firma performansimi ozellikle de firma
karliliklarini artirdigi, finansal kaldiracin ise firma performansini1 olumsuz etkiledigi, 6zellikle
firma karliligini azalttigi anlasilmistir. Kur riski ve kur riski yonetiminin belirleyicilerine iligkin
olarak; biiytime ve cari oranin kur riski ve kur riski yonetimi etkinligini distirdiigi, kaldirag
orani ve aktif devir hizini ise artirdig1 elde edilen sonuglardan goriilmektedir.

8. Sonuc¢

Gilinlimiizde doviz kurlar1 dalgal kur sistemiyle belirlenmektedir. Dalgali kur sisteminde
kurlar déviz arz ve talebine gore olusmakta ve ekonomik, politik ve sosyal olmak {izere birgok
faktor doviz kurlarmi etkileyebilmektedir. Gilinlimiiz kiiresel diinyasinin ortaya ¢ikardigi
liberallesme ve sermaye hareketleri déviz kurlarimni etkileyen faktorleri de artirmistir. Bunlarin
yaninda diinya genelinde doviz disi risk faktorlerinde de Onemli artislar goriilmektedir.
Rekabetin artmasi, hizli teknolojik degisim ve doniisiim, ulusal piyasalarin kiiresel her tiirli
etkene acik olmasi, diinya ekonomileri arasinda artan rekabet ve ekonomik sorunlar, politik
gelismeler, ilkelerde yasanan yonetsel sorunlar, eksik demokrasi ile siyasal ve bireysel
haklardan kaynakli ortaya ¢ikan talepler gibi bircok faktér doviz kurlarini etkileyebilmektedir.

Doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklar ve kur istikrarsizliklar1 firmalar1 6nemli
derecede etkileyebilmektedir. Firmalarin gelirleri, giderleri, maliyetleri, finansman yapilari,
karliliklar1 doviz kurlarinda meydana gelen oynakliklardan dogrudan etkilenmektedir. Doviz
kuru belirsizlikleri firmalarda planlama gii¢likleri meydana getirmektedir. Bu ¢ercevede
planlama giigliikleri gelecege yonelik fiyat belirleme, amag¢ olusturma, karar alma giigliikleri
meydana getirebilmektedir. Uretim, ydnetim ve satis bakimindan basarili bir firma doviz
kurlarinda beklenmedik sekilde gerceklesen hareketlerden dolay1r tiim  basarisin
kaybedebilmektedir.

Bu ¢aligmada kur riski ve kur riski yonetimin firma performansina etkisi ve kur riski
yonetimini etkileyen faktorler arastirilmistir. 2007-2019 doneminde Metal Egya, Makine,
Elektrikli Cihazlar ve Ulagim Araglari sektoriinde faaliyette bulunan 24 firmanin verilerinden
yararlanilarak panel veri analizi uygulanmistir. Calismada, kur riski ve kur riski y6netiminin
firma karliligin1 olumsuz yonde etkiledigi, firma degerine ise etkileri tespit edilememistir. Firma
karliliginin etkilendigi, pay senedi fiyatinin etkilenmedigi sonucuna dayanarak pay senedi
yatirimeilarimin kur riski ve kur riski yonetimlerini dikkate almadiklar1 soylenebilir. Aktif
karlilik orani, 6zkaynak karlilik orani, piyasa degeri / defter degeri orani, bilytime ve likiditenin
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hem kur riskinin hem de kur riski yonetiminin belirleyicileri oldugu anlagilmistir. Ortaya ¢ikan
sonucglar kur riski ve kur riski yonetiminin gerek etkileri gerekse belirleyicileri agisindan
farkliliklar géstermemistir. Buna gore, firmalarn kur riskleriyle kur riski yonetimleri arasinda
farkliliklar olmadigi yani tiirev tirtin kullanimiyla kur risklerini yeterince yonetmedikleri elde
edilen sonuglardan goriilmektedir.

Ayrica, sonuglara dayanarak, firmalarin kur risklerini dlgmeleri, degerlendirmeleri ve
uygun risk yaniti vermeleri, Kurlardan kaynakli risklere karsi proaktif bir risk yonetim anlayist
sergilemeleri gerektigi sdylenebilir. Ekonomi yonetimleri ve merkez bankalarinin déviz kuru
oynakliklarin1 azaltici, doviz kurlarinda istikrar1 saglayici politika ve uygulamalar1 hayata
gecirmeleri Onerilebilir. Bundan sonraki calismalarda uluslararasi diizeyde olusturulacak
orneklemle kapsam genisletilerek calisma gelistirilebilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.

Cikar Catismasi Beyani
Bu ¢alismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢atigmasi bulunmamaktadir.
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THE EFFECT OF FOREIGN EXCHANGE RISK AND FOREIGN EXCHANGE
RISK MANAGEMENT ON FIRM PERFORMANCE

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

The aim of this paper is to investigate the effects of foreign exchange risk and foreign
exchange risk management on firm performance and the determinants of foreign exchage risk
and foreign exchange risk management. The study period has been determined as 2007 - 2019.
The sample of the study was determined as the Metal Goods, Machinery, Electrical Appliances
and Transportation Vehicles sector operating in listed Istanbul Stock Market.

Literature

The literature of the study consists of studies on the effects of exchange rate, exchange
rate risk and exchange rate volatility, studies on the effects of foreign exchange risk
management and studies on the determinants of foreign exchange risk and foreign exchange risk
management.

Studies examining the effects of exchange rate risk on firm performance and firm value
are Runo (2013), Parlak and ilhan (2016), Héricourt and Poncet (2015), and Kuchin (2019).

Various techniques of different can be used for foreign exchange risk management. These
techniques are derivatives, clarification, harmonization. It is seen that derivatives are mostly
used in foreign exchange risk management in the literatiire. Bae et al. (2018), Kim and Chance
(2018), Luo and Wang (2018) and Du et al. (2018) investigated foreign exchange risk
management issues and the effects of foreign exchange risk management in general.

It is investigated that the effects of direct exchange rate or foreign exchange return in
some studies. These studies are Bartov and Bodnar (1994), Doukas et al. (2003), Dominguez
and Tesar (2001), Simakova (2017), Olufem (2011), Kihara and Muturi (2016) and Kaya et al.
(2019).

Method

There are generally three estimation methods in panel data models: pooled least squares
(OLS), fixed effects and random effects. In the pooled OLS method, it is based on the
assumption that the constant and slope parameters do not change for all observations, that is,
there are no unit and time effects. In this method, it is assumed that there is no correlation
between unobservable effects and error terms.

Results

According to panel regression results, it shows that exchange rate risk affects firm
profitability negatively, while the effect of exchange rate risk on firm value has not been
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determined. This means that firms have a foreign exchange position gap. It is understood that
the volatility in the exchange rate reduces the profitability of the firm.

While it is observed that the exchange rate risk management has a negative impact on the
firm's profitability, the effect of the exchange rate risk management on the firm's value has not
been determined. Accordingly, it can be said that investors do not take into account firm foreign
exchange risk management policies and practices. Foreign exchange risk results and foreign
exchange risk management results are largely similar. In this respect, it can be said that firms do
not adequately manage their exchange rate risks with derivatives. It is understood that firms
have foreign exchange gaps and these position gaps reduce firm profitability.

It has been determined that return on assets ratio, market value / book value ratio, return
on equity ratio, growth, leverage and liquidity as determinants of foreign exchange risk and
foreign exchange risk management.

Conclusion

It is investigated that the effects of foreign exchange risk and foreign exchange risk
management on firm performance and the factors affecting foreign exchange risk management
in this study. It is performed that using the data of 24 companies operating in the Metal Goods,
Machinery, Electrical Devices and Transportation Vehicles sector between 2007 and 2019 for
panel data analysis. It is determined that exchange rate risk and foreign exchange risk
management had a negative effect on firm profitability, but on firm value in this study. Based
on this, it can be said that stock investors do not take into account the exchange rate risk and
foreign exchange risk management. It is understood that return on assets ratio, return on equity
ratio, market value / book value ratio, growth and liquidity are determinants of both foreign
exchange risk and foreign exchange risk management. The results did not differ in terms of both
the effects and determinants of foreign exchange risk and foreign exchange risk management.
Accordingly, it can be said that there are no differences between foreign exchange risk and
foreign exchange risk management, that is, firms do not adequately manage exchange rate risks
by using derivatives.

564



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar: Dergisi, 2021, 6(2): 565-586
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 565-586
Aragtirma Makalesi / Research Article, DOI: 10.30784/epfad.878664

YAPAY ZEKA YONTEMLERI iLE HiSSE SENEDI FiYAT

ONGORULERI

Stock Price Predictions Using Artificial Intelligence Methods

Efe ARDA”* & Giiray KUCUKKOCAOGLU™

Anahtar Kelimeler:
Finansal Zaman
Serileri, Yapay Zeka,
Makine Ogrenmesi,
Hisse Senedi Fiyat
Tahmini, Regresyon.

JEL Kodlarr:
C45, C53, D53, E44

Keywords:

Financial Time Series,
Artificial Intelligence,
Machine Learning,
Stock Price Prediction,
Regression.

JEL Codes:
C45, C53, D53, E44

Oz

Finansal varlik fiyatlariin geleceginin tahmin edilmesi literatiir ve
uygulamada uzun zamandir ilgi ¢eken bir konudur. Son yillarda, borsaya kote
sirketlerin hisse senetlerinin fiyat hareketleri ongérme ve gelecege doniik
degerlerini tahmin etme hedefi i¢in yapay zeka algoritmalarinin basarili
yontemler sunduklari farkli akademik c¢aligmalarca ortaya konulmustur.
Belirtilen akademik c¢aligmalarin bilyik ¢ogunlugu yurt disinda bulunan
piyasalarda yapilmistir.  Bu durumun gecerliligini BIST 30 endeksi
hisselerinde test etmek i¢in bu ¢alismada yedi farkli yapay zeka algoritmasi
programlanmis, 30 hissenin 2014-2016 yillar1 giinliik kapanig fiyat1 verileri ile
algoritmalar egitilmis ve bir firma icin iretilen kapanis degerleri tahminleri
gergeklesen degerlerle kiyaslanmugtir. Veri seti i¢in 02/01/2014 ve 30/12/2016
tarihleri arasinda islem yapilan 755 is giinii kullanilmigtir. Kullanilan 6grenme
stirelerinin performans tizerindeki etkilerini gérmek ic¢in &grenme/tahmin
oranlar1 %80/20, %90/10, %99/1 olarak belirlenen ii¢ farkli deney yapilmustir.
Calismanin sonucunda dogrusal regresyon temelli algoritmalarin BIST30 hisse
senedi fiyat hareket yoniinii tahmin etmede, noral ag ve Poisson regresyonu
yontemlerinin ise kapamig fiyati degerini tahmin etmede etkili olduklari
gorilmiistiir.

Abstract

Forecasting the future of stock market prices has been an interesting topic for
researchers and professionals for a long time. Lately, numerous academic
papers have shown that artificial intelligence algorithms generate some
successful forecasts for stock prices. Most of these referenced research papers
are conducted in markets outside Turkey. To test this hypothesis in BIST 30
index companies, seven different artificial intelligence algorithms have been
programmed and trained with a dataset of daily closing prices between 2014
and 2016. The dataset consists of 755 market days starting 02/01/2014 and
ending 30/12/2016. Then, forecasted numbers have been compared to actual
prices for one particular stock. To see the effects of amount of learning days
used to performance, 3 experiments have been conducted with learning to
prediction ratios of %80/20, %90/10 and %99/1. In conclusion, it is seen that
linear regression-based algorithms perform well to predict the price
movements while neural network and Poisson regression algorithms perform
well to predict closing price values for BIST 30 stocks.
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1. Giris

Finans alaninda arastirmacilarin ve uygulayicilarin karsilastigi en zorlu problem
belirsizliktir. Belirsizlik, finansal teorinin ayrilmaz bir parcasit olan risk faktdriinii de
beraberinde getirmektedir. Finans piyasalari; yerel ve global ekonomik, siyasal, politik ve
bunun gibi birgok faktdrden etkilenmektedir. Tiim bu faktorler piyasanin gelecegini tahmin
etmeyi zorlagtirmaktadir. Finans alaninda calisanlarin, arastirmacilarin ve yatirimcilarin ana
hedefi piyasadaki durumun gelecekte nasil olacagi hakkinda bilgi sahibi olmaktir. Francis
Edgeworth ve Vilfredo Pareto tarafindan gelistirilen etkinlik kavrami, hisse senedi fiyatlarinin
piyasadaki mevcut bilgileri yansitmasi olarak tanmimlanir. Etkin piyasalar hipotezine gore bilgi
etkinliginin saglandigi durumlarda yatirimcilar piyasa ortalamasinin iizerinde kazang elde
edemezler (Fama, 1970). Menkul kiymet fiyat degisimleri, Lous Bachelier’in rassal yiiriyiis
hipotezinde agiklandig1 {izere rassal olarak gergeklesir ve tahmin edilemez (Bachelier, 1900).
Bu c¢aligma belirtilen hipotezlere belirli elestirilerde bulunmaktadir.

Rassal yiirliylis hipotezinin iizerine kurulu oldugu “rasgelelik” kavrami yiizyillardir
tartisilan, epistemik erisim yetersizligi ve ontolojik bir 6zellik olarak ele alinan felsefi bir
sorudur (Hromkovic, 2005; Rosenberg ve Mcintyre, 2011). 21. Yizyilda teknolojik
ilerlemelerle birlikte finansal veriler bilgisayarlar tarafindan yaratilmaktadir. Bilgisayar
bilimleri i¢in ise rasgele bir degisken yaratmak tam olarak miimkiin degildir ve genelde
istatistiksel olarak rassalligi taklit eden “rassal varsayilan” (psuedo random) algoritmalar
kullanilmaktadir. Bu algoritmalar, insanin bilgiyi isleme ve saklama kapasitesinin sinirli olmasi
sebebi ile insan algisi i¢in rassal sonuglar tiretmektedir. Ayni sonuglar iglem ve hafiza kapasitesi
insandan ¢ok daha {istiin olan bilgisayar iizerinde c¢alisan yapay zeka algoritmalarina
verildiginde rasgele goriinlimiiniin altinda yatan kaliplar ortaya c¢ikmakta ve tahmin
edilebilirlikleri artmaktadir (Kolmogorov ve Uspensky, 1987). Bu durum rassalligin bir
epistemik erisim yetersizligi oldugu goriislinii savunmaktadir. Rastlantisal olarak tanimlanan
birgok durum, aslinda eldeki bilgi ve bilgi isleme hizinin yetersiz kaldigi durumlardir. Bu
sebeple finansal verilerde “Rassal gibi davranan fakat detayli incelendiginde rassal olmayan”
durumlar s6z konusu olabilmektedir.

Menkul kiymet fiyatlarinin tahmini ile ilgili akademide kabul gérmiis bir diger hipotez de
Etkin Piyasalar Hipotezi’dir. Fugine Fama’nin 6ne siirdiigii Etkin Piyasalar Hipotezince
piyasaya agik ve hatta agik olmayan (insider trading) bilgilerin arbitraj yaratma amaci ile
kullanilmas1 miimkiin degildir, belirtilen bilgiler halihazirda fiyat bilgisine dahildir (Fama,
1970). Etkin piyasalar hipotezi ekonomi ve finans alanlarinda ampirik veriler ile en fazla
desteklenen hipotezlerdendir. Etkin piyasalar hipotezi New York Borsasi, Avustralya Borsasi ve
Londra Borsasi gibi diinyanin en biiyilk borsalarinda yapilan akademik caligmalar ile test
edilmis ve gii¢lii etkinlik durumu biiyiik ¢ogunlukla onaylanmistir (Baciu, 2012; Guerrien ve
Gun, 2011; Millionis ve Moschos, 2000). Fakat belirtilen hipotez piyasa etkinliginin maksimum
oldugu seviyelerde gecerlidir. Gliniimiiz menkul kiymet piyasalarinda etkinlik seviyesi zayif /
orta giiclii / gii¢lii gibi farkli degerler alabilmektedir. Istanbul Menkul Kiymetler Borsasi
iizerinde yapilan caligmalarda zayif form piyasa etkinligi goriilmektedir (Celik ve Tas, 2007;
Celik, Kurtaran ve Kurtaran, 2018; Ozdemir, Atan ve Atan, 2016). Bu durumda ilginin fiyata
yansimasi, spekiilasyon ve benzeri sebeplerden otiirii gecikebilir ve kisa siireli de olsa bir
arbitraj yaratilmig olur (Fama, 1970). Etkin piyasalar hipotezi 1970’te dne siiriilmiistiir ve gecen
yarim asirlik siire i¢inde hem finansal enstriimanlar hem de telekomiinikasyon ve bilgisayar
alanindaki gelismeler ile yatinm yapma islemi bir¢ok degisiklikten ge¢cmis, bu siire zarfinda
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hipotezin 6ne siirdiigli kosullarin saglanmadigi durumlar goriilmiistiir. Hipotezin 6ne siirdiigii
gibi tiim firmalar hakkindaki bilgilerin seffaf ve verimli bir sekilde halka agik olmasi
durumunda Enron, MCI WorldCOM ve Lehman Brothers gibi bir gecede 60 milyar dolar
iizerinde deger kayiplarinin yaganmasi miimkiin olmamalidir (Benston ve Hartgraves, 2002;
Leetaru, 2008; Swednerg, 2010). Ayrica hipotez yatirimcilarin rasyonel olduklarimi ve riske
uyarlanmis getiri bekledigini varsayar fakat firma ismi ve biiyiikliigli gibi sebeplerle hareket
eden, rasyonel olmayan yatirimcilar da piyasada aktif olarak goriilmektedir (Bayraktar, 2012).

Regresyon veya smiflandirma hedefinde olan islemlerde 21. yiizyilin en kuvvetli
araclarindan biri yapay zeka algoritmalaridir. Finansal zaman serileri dngoriileri yapay zeka igin
birer regresyon problemidir. Mevcut piyasa durumunu teknik analiz yontemleri ile inceleyip
mevcut durumun “al” ya da “sat” durumu olarak kategorize edilmesi ile siniflandirma problemi
olarak da tanimlanabilir fakat belirtilen durum bu ¢alismanin kapsaminda degildir. Yapay zeka
alan1 ve sundugu yontemler finans alanina kiyasla yeni yontemler olduklari i¢in uygulamalari
heniiz birgok disiplinde kullanilmaya baslanmamig veya yiiksek performans evresine
gecmemistir. Finans alaninda yapay zeka ongoriileri lizerine yapilan ¢alismalar incelendiginde
one cikan ¢aligmalarin son 20 yilda yapilmis olduklart gérilmektedir (Enke ve Thawornwong
2005; Lee ve Ko 2009; Marcek, Marcek, ve Babel 2009; Theofilatos, Karathanasopoulos,
Sermpinis and Amorgianiotis, 2012; Yan, Wang, Yu ve Li 2005). Caligmalar finansal
piyasalarda farkli kosullarda etkin performans gosteren farkli algoritmalar One siirmektedir.
Belirtilen calismalar BIST endeksleri {izerinde test edilmemis olup, bu calisma bu eksikligi
doldurmaya yardimei olma hedefindedir.

Bu motivasyon ile bu ¢alismanin hipotezi halka agik ge¢mis piyasa verilerini kullanarak
hisse senedi fiyatlarin1 etkin olarak tahmin edebilecek yapay =zeka algoritmalariin
tasarlanabilecegini gostermektir. Ho hipotezi yapay zeka tahminlerinin etkili olmayacagi olarak
tanimlanmaktadir. Tahminlerin gegerliligini ortaya koymak i¢in tahmin edilen degerler
gerceklesen degerlerle kiyaslanmistir, ortalama hata degerleri, ortalama hata yiizdeleri ve R?
degerleri incelenmistir.

2. Literatiir

Yapay zeka yontemlerini kullanarak hisse senedi tahminleri yapma konusunda ¢ok sayida
ampirik calisma bulunmaktadir. Tsai ve Wang’m (2009) noral ag ve karar agact modellerini
kullanan algoritmalart Tayvan piyasasinda bir hisse senedi i¢in %77 oraninda dogru ongorii
yapilabildigini géstermistir. Shen, Jiang ve Zhang (2012), ¢alismalarinda bir sonraki giinkii
hisse durumunu NASDAQ igin %74.4, S&P i¢in %77.6 ve DIJIA i¢in %77.6 oraninda dogru
tahmin edebildiklerini gostermislerdir. Krollner, Vanstone ve Finnie (2010) ise finansal zaman
serileri ongoriileri icin farklt makine 6grenmesi algoritmalarini kiyasladiklar c¢aligmalarinda
ndral ag yonteminin en etkin oldugunu 6ne siirmiistiirler. Arastirma siirecinde BIST hisse senedi
verileri ile yapilan ¢alismalarin noksanligi 6ne ¢ikmustir.

Bu calismada yedi farkli algoritma programlanmis, her algoritma i¢in ampirik literatiir
Regresyon Modelleri bdliimiinde sunulmustur. Regresyon modelleri, makine Ogrenmesi
yonteminin bir adimi oldugu i¢in dncesinde makine 6grenmesi yontemi ve konunun ana bagligi
olan yapay zeka alani agiklanmustir,

567



E. Arda & G. Kiigiikkocaoglu, “Yapay Zeka Yontemleri Ile Hisse Senedi Fiyat Ongoriileri”

2.1. Yapay Zeka

“Yapay Zeka” terimi ilk kez 1956 yilinda John McCarthy tarafindan konu hakkindaki bir
akademik konferansta kullanilmistir. Makinelerin diisiinmesi konsepti ise bundan da onceki
calismalara dayanmaktadir. Vannevar Bush’un 1945°te yayimladig: “As We May Think” isimli
calismasi insan zeka ve algisin1 kuvvetlendiren yardimci sistemleri barindirir. 5 yi1l sonrasinda
yapay zeka tarihinin one ¢ikan isimlerinden Alan Turing, insanlar taklit eden ve satrang gibi
insan zekasi1 gerektiren oyunlarda karar alabilen makinelerden bahsetmistir. (Smith, McGuire,
Huang ve Yang, 2006) Bilgisayar bilimlerinin bir alt dali olan yapay zeka baslig: altinda son 60
yil iginde arama algoritmalari, makine 6grenmesi yontemleri ve dil analizi gibi onlarca alt dal
ortaya ¢ikmistir. Yapay zeka bir ¢ok insanin beklediginin aksine konusan makinalar veya
Mars’a uzay gemisi gondermekten cok; kisiye 0zel pazarlama, arama motorlar1 gibi fark
edilmeyen islevlerde kullanilmaktadir. (Adams, 2004)

2.2. Makine Ogrenmesi

Makine 6grenmesi, bu is i¢in kullanilan donanim firiinlerini {ireten NVIDIA firmasi
tarafindan “Verileri ayristirmak, onlardan 6grenmek ve ardindan diinyadaki bir durum hakkinda
bir belirleme veya tahmin yapmak i¢in algoritmalar kullanma islemi” olarak, Stanford
Universitesi tarafindan “Bilgisayarlara sabit kurallar ile programlanmadan karar alma yetkisi
kazandirma bilimi”, Amerikan danigmanlik firmas1 Mckinsey & Co tarafindan “Kural tabanl
programlama olmadan veriden 6grenme saglayan algoritmalar.”, Carnegie Mellon Universitesi
tarafindan ise “Tim Ogrenme islemine etki eden yasalar1 arastiran ve kazandigi tecriibe ile
otomatik olarak gelisen algoritmalari inceleyen bilgisayar bilimi” olarak tanimlanmaktadir. Bu
tammlardaki onemli noktalar1 birlestirerek “Makine Ogrenmesi, bilgisayarlarm insan gibi
O0grenme ve davranmalari i¢in, gozlem ve gercek diinya etkilesimi verileri ile besleyerek, 6zerk
bir sekilde performanslarini zaman i¢inde gelistirmelerini saglama bilimidir” denilebilir. (Arda,
2020)

Algoritmalarda kullanilan makine 6grenmesi yontemi yedi adimdan olusan bir islem
olarak agiklanabilir. Islem siiresini makul tutmak adina 6grenme islemi 30 firma hisse senedi
kapanis fiyatlarin1 kullanarak gerceklestirilmis, sonrasinda rasgele secilen bir firmanin hisse
senedi kapanig fiyatlar1 tahmin edilmistir. Kullanilan yedi adim, bu c¢alismada uygulandigi
sekilde asagida agiklanmisgtir:

1. Veri Toplama: Bilgisayarin 6grenebilecegi verileri toplama islemidir. Caligma igin
Borsa Istanbul Datastore tarafindan saglanan, 02.01.2006 — 30.12.2016 aras1 gerceklesen
BIST30 kapanis degerleri kullanilmigtir.

2. Veri Hazirlama: Ogrenme siiresini makul tutmak ve 8grenmeyi giincel veriler {izerinde
gerceklestirmek adina verilerin tamami degil 02.01.2014 - 30.12.2016 araligi kullanilmistir.
Verilerde eksik / hatali deger var ise bu boliimde diizeltilir.

Sonrasinda veri 6grenme ve degerlendirme verisi olarak ikiye ayrilir:

Ogrenme Verisi: Ogrenme islemi igin bilgisayara verilen veri kiimesi. Calisma
kapsaminda 6grenme verisi yiizdeleri %80, %90, ve %99 olarak kullanilmistir. “Uzun Vade
Tahminleri” deneyinde %80, “Orta Vade Tahminleri” deneyinde %90, “Kisa Vade Tahminleri”
deneyinde %99 degeri kullanilmustr.

568



Ekonomi, Politika & Finans Arastirmalar1 Dergisi, 2021, 6(2): 565-586
Journal of Research in Economics, Politics & Finance, 2021, 6(2): 565-586

* Degerlendirme Verisi: Ogrenme performansim 6lgmek igin bilgisayara daha 6nce
verilmemis degerlerden olusan veri kiimesidir. Calisma kapsaminda degerlendirme verisi
yiizdeleri %20, %10 ve %1 olarak kullanilmistir. “Uzun Vade Tahminleri” deneyinde %20,
“Orta Vade Tahminleri” deneyinde %10, “Kisa Vade Tahminleri” deneyinde %! degeri
kullaniimustir.

3. Model Se¢me: Veri setinden hangi verilerin alip ne sekilde kullanilacagina karar
verilen boliimdiir. Finansal zaman serilerinde kullanilan modeller regresyon algoritmalaridir. Bu
calismada kullanilan modeller dogrusal regresyon, Bayes dogrusal regresyon, karar agaci
regresyonu, destekli karar ormani regresyonu, hizli orman yiizdelik regresyonu, ndral ag
regresyonu ve Poisson regresyonudur.

4. Ogretme: Bilgisayarn oniindeki drnegin ne oldugunu 6grendigi adimdir. Bilgisayar
Ogrenebilmek i¢in elindeki verileri kullanarak bir karar dogrusu / egrisi (modele gore) yaratir.
Her o6mek icin bu dogru / egriyi giinceller. Sonrasinda bu test verileri matris seklinde
kullanilarak agirlik (weight) ve kayma (bias) degerleri iiretilir. Belirtilen agirlik ve kayma
degerleri baslangicta rasgele secilir. Her yeni ornek ile agirlik ve kayma degerleri giincellenir.
Bu igleme “6grenme dongiisii” denir. Bu dongii ne kadar fazla yapilirsa o kadar fazla veride
ogrenme islemi gerceklestirilir ve performans o kadar yiikselir. Bu durum bir doyum noktasina
ulagana kadar siirer. Doyum noktasina ulagtiktan sonra ise asir1 6grenme (over-fitting) denilen
durum ortaya ¢ikar ve algoritma olmayan kalip ve ozellikler bulmaya zorlanacagi igin
performans diiger.

5. Degerlendirme: Ogretme islemi bittikten sonra algoritmanin performansi
degerlendirme verileri ile test edilir. Degerlendirme boliimiinde kullanilan veriler 6gretme
boliimiinde kullanilmamis olmalidir. Tkinci adimda ayrilan veriler bu béliimde kullanilir.

6. Parametre Ayarlamasi: Degerlendirme boliimiinde elde edilen sonug, tamamen model
secmede kullanilan parametrelere baghidir. Degerlendirme evresinden sonra istenilen
performans seviyelerine ulagmak i¢in parametrelerde ayarlama yapmak gerekebilir.

7. Tahmin: Tiim egitim adimlar1 tamamlandiktan sonra bilgisayar Oniine gelen gercek
diinya 6rnekleri iizerinde tahmin yapmaya hazirdir.

Bilgisayarlarda 0grenme, goézetimli Ggrenme (supervised learning) ve gozetimsiz
O0grenme (unsupervised learning) olarak ikiye ayrilir. Finans alaninin sundugu veri seti ve
hedeflenen yatirnm kriterleri gozetimsiz 6grenme yontemleri i¢in daha uygundur (Alpaydin,
2010).

2.3. Regresyon Modelleri

Bu boliimde “model se¢me” adiminda agiklanan regresyon modelleri, matematiksel alt
yapilar ile sunulmustur. Ik olarak dogrusal regresyon modeli, sonrasinda ayn: modeli bir
dagilim grafigi olarak inceleyen Bayes dogrusal regresyon modeli kullanilmistir. Sonrasinda
satrang algoritmalarinda kullanilan agag tipi algoritmalar incelenmis, karar agaci (decision tree),
destekli karar ormani (boosted decision forest) ve hizli orman yiizdelik dagilim (fast forest
quantile) regresyon algoritmalari denenmistir. Altinci olarak giincel ¢alismalarda etkinligi
gosterilen noral ag regresyonu programlanmistir. Son olarak, finans alaninda kullanilan veriler
normal dagilima uymadigi i¢in Poisson regresyonu kullanilmistir.
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2.3.1. Dogrusal Regresyon

Dogrusal regresyon modeli, bagimli degiskeninin (y), bir dizi acgiklayici degisken (x) ile
carpilan agirliklarin (B) dogrusal bir birlesimi oldugunu varsayar. Formiil ayni1 zamanda tesadiifi
ornekleme giiriiltiisiinii hesaba katan bir hata terimi (g) igerir. Ornek olarak iki bagiml1 degisken
iceren bir sistem i¢in model agagidaki gibidir:

y=P0Fo+ B1*x1+ B Fx,+ ¢ 1)

Dogrusal regresyon modeli matris denklemlerini kullanarak herhangi bir sayida bagimsiz
degisken igin ifade edilebilir (Draper ve Smith, 1998).

y=BTX+ ¢ 2

Dogrusal regresyon, anlasilabilirligi ve finans alaninda sik¢a kullanilmasi sebebi ile
kullanilacak ilk model olarak secilmistir. Normal dagilimli veriler i¢in uygun olan dogrusal
regresyonun ortalama degerler {izerine kurulu oldugu igin yiiksek ve al¢ak degerlerin birbirini
dengeledigi wuzun donem tahminlerinde etkinligi referans gosterilen ¢alismalarda
gbzlemlenmistir (Altay ve Satman, 2005; Goia, May, ve Fusai, 2009; Heshmaty ve Kandel,
1985).

2.3.2. Bayes Dogrusal Regresyon

Bayes dogrusal regresyon kosullu olasilik teoreminin dogrusal regresyon modeline
uygulanmast ile elde edilen bir regresyon modelidir. Bayes bakis acisinda bir 6nceki modelde
(y=) seklinde tanimlanan nokta tahminlerinden ziyade, olasilik dagilimlarii kullanarak
dogrusal regresyon formiile edilir. Yani y'nin, tek bir deger olarak tahmin edilmedigi, ancak
olasilik dagilimindan alindigi varsayilir.

y~N(B"X,0%I) 3)

Bayes Dogrusal Regresyonun amaci, bagimli degisken icin tek bir “en iyi” deger bulmak
degil, bagimli degiskeni degerinin olasilik dagilimini belirlemektir. Sonug bir olasilik dagilimi
belirtmekle birlikte model parametreleri de bir dagilim olarak girdi alinir. Bu dagilimli model
asagidaki sekilde gosterilebilir (Yan ve Su, 2009):

P(yI8,X) * P(BIX) (4)
P(yIX)

Kullanilan model bir dogru degil dagilim oldugu i¢in, ¢iktisi da bir dagilim grafigi olur.

P(Bly,X) =

Model icin yapilan arastirmalarda yurt disi piyasalarinda yapilan c¢alismalar
kullanilmistir. (Koop, 2003; Koop ve Korobilis, 2009; Pole, West ve Harrison, 1994). Konu
hakkinda Tiirkiye piyasalarinda yapilan ¢aligmalarin noksanligi goze ¢arpmaktadir. Siklar’in
calismasinda Bayes yaklasiminin regresyon modeli i¢in kullanimini anlatsa da uygulamali 6rnek
bulunamamigtir ve bu ¢alismanin da tiim referans kaynaklar1 yurt disinda yapilan caligmalari
isaret etmektedir. (Siklar, 1999)
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2.3.3. Karar Agaci Regresyonu

Yapay zekanin en kuvvetli oldugu oyunlardan biri olan satran¢ oyunu algoritmalarinin
basarist bu yontemi kullanmaya ilham saglamistir. Satrang algoritmalari, satrangtaki her hamle
sonrast olusan tahtay1 bir bogum olarak ifade ederek strateji liretme amacli karar agaclari
tretmektedir. Oyunda gerceklesebilecek olast hamle sayist Shannon serisince istsel olarak
arttigr icin tiim olas1 hamleleri birer bogum olarak ifade etmek miimkiin degildir
(Romashchenko, Shen ve Verenshchagin, 2000). Stratejik olarak mantikli bogumlar secilir ve
bu bogumlarin alt dallar1 olan bogumlar mantikli hamleler olacag: i¢in isleme giicii ve hafiza
gibi kaynaklar yiiksek cogunlukla bu alt bogumlar iizerinde kullanilir. Ayn1 mantik finans
alaninda regresyona etki eden faktorlerin 6nemli bogumlar olarak secildigi bir sistemle
uygulanabilir diisiincesi ile karar agaci regresyon algoritmalart bu ¢aligmada test edilmistir.

Karar agaci, tahmin yapmak icin belirli 6zelliklerden karar verdirici ¢ikarimlari yapan
gbzetimsiz bir makine 6grenmesi yontemidir. Modelin adindan da anlasildigi gibi bu model
veriyi pargalayip bu pargalarin &zelliklerini kullanarak Ongérii yapar. Timevarimsal bir
O0grenme yontemidir.

Calismanin egitim setindeki 6zelliklere dayanarak karar agaci modeli, 6rneklerin sinif
etiketlerini anlamak i¢in bir dizi soru 6grenir. Yorumlanabilirligin 6nemli oldugu durumlarda
karar agaci kullanigh bir modeldir. Kategorik hedefler yerine reel sayr ve aktivasyon
fonksiyonlar1  kullanilarak  karar agaglari regresyon ic¢in de kullamlabilir (Xu,
Watanachaturaporn, Varshney ve Arora, 2005).

Karar agact konusunu iceren, referans gosterilen ¢aligmalar yazilan algoritma igin
kullanilmistir (Jordan, Ghahramani ve Saul, 1997; Meek, Chickering ve Heckerman, 2002).
BIST 30 iizerine yapilan ¢aligmalar incelendiginde, 1990-2010 verileri {izerinde siniflandirma
ve regresyon agaclari modeli uygulanan bir ¢alisma bulunmustur fakat bu caligmanin amact
fiyat ongoriileri yapmak degil algoritmanin siiflandirict 6zelliklerini kullanarak regresyon i¢in
onemli nitelikleri 6ne ¢ikarmaktir (Dondurmaci ve Cinar, 2014).

2.3.4. Destekli Karar Ormani Regresyonu

Destekli karar ormami regresyonu; Stokastik gradyan artirmali hesaplama yaklagimi,
TreeNet ve MART (Multiple Additive Regression Trees) isimleriyle de bilinmektedir. Bu
teknik 21.yiizy1lin baglarinda ongoriilii veri madenciligi i¢in en giiglii yontemlerden biri olarak
ortaya cikmustir. Aslinda siniflandirma problemleri igin yazilmis olan bu algoritma ayni
zamanda regresyon i¢in de kullanilmaktadir.

Destekli karar ormani regresyonu baz alinan modeldeki alt sekanslarda bulunan kararlar
birlestirerek tahmin yiiriiten ilaveli bir modeldir. Genel fikir, ardisik her bir agacin, 6nceki
agacin tahmini kalintilarindan yaratildii, basit agaglarin kombinasyonu olan bir dizi

hesaplamaktir. Bu model matematiksel olarak bir “g” fonksiyonunun daha basit “f”
fonksiyonlar1 toplami olarak yazilmasi sekliyle gosterilebilir:

9x) = fo) + i) + fL(x) + ... ()

Rastlantisal karar agaci algoritmasindan farkli olarak, her biri bir alt veri Ornegi
kullanarak destekli karar orman1 regresyonunda gradyan artirma adi verilen belirli bir model
olusturma teknigi kullanir.
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Ornek olarak F(x) fonksiyonunu optimize etmek istedigimizi var sayalim. Bu durumda

gradyan artirma algoritmas: yinelemeli olarak “n” adim icin asagida belirtilen modeli
hesaplayacaktir:

(6)

[IP=i)

Bu gradyant artirimint “g” fonksiyonuna uygulayip her adimda yasanan ampirik kaybi
L(yi,g(xi)) olarak ifade edildiginde modelin tamam asagidaki sekilde gosterilebilir:
mmz [aL(yug(xz)) ‘ (7
ag(x;)

Agaclarin bu tir "ilave agirlikli genislemeleri”, agiklayict degiskenler ve ilgilenilen
bagimli degisken arasindaki iligkilerin spesifik niteligi ¢ok karmasik olsa bile, nihayetinde
ongoriilen degerlerin gbzlenen degerlere iyi bir sekilde uydugu gosterilebilir. Bu nedenle,
gradyant artirma yontemi oldukc¢a genel ve gii¢lii bir makine 6grenme algoritmasidir (Poyarkov,
Drutsa, Khalyavin, Gusev ve Serdyukov, 2016).

2
B _f(xi)]
g =9t

Incelenen akademik ¢aligmalarda destekli karar ormani modellerinin 6zellikle dogrusal
olmayan fonksiyonlarda basarili oldugu gozlemlenmistir. Algoritmanin bu ¢alismada
kullanilmasi, dogrusal ve dogrusal olmayan regresyon yontemlerinin kiyaslanmasi amaci ile
o6nemlidir (Johnson ve Zhang, 2014; Rokach, 2016; Siringnano ve Spiliopoulos, 2017).
Tiirkiye’de bulunan piyasalar iizerine yapilan g¢alismalar incelendiginde Giidelek’in (2019)
calismasinda bu yoOntemin “al-sat” kararlarmi %60 oraninda dogru tahmin edildigi
goriilmektedir.

2.3.5. Hizh Orman Yiizdelik Regresyonu

Aym Bayes dogrusal regresyon gibi yilizdelik regresyon (quantile regression) tek bir
ortalama tahmin degeri yerine tahmin edilen degerin dagilimi hakkinda bilgi edinmek i¢in
yararlt bir regresyon yontemidir. Bu yontem fiyat tahmini, 6grenci performans tahminleri gibi
bircok alanda kullanilmaktadir. incelenen calismalarda 2001 yilindan beri kullanilan bu
algoritmanin parametrik olmayan ve ¢ok sayida yordayici degisken iceren durumlarda etkin
oldugu goriilmektedir (Hao ve Naiman, 2007; Meinshausen, 2006; Yu ve Moyeed, 2001).

Dogrusal regresyon modelleri, tek bir tahmin kullanarak bir sayisal degiskenin degerini
tahmin etmeye calisirken, Bayes ve yiizdelik regresyon modelleri hedef degiskenin araligimi
veya tim dagilimin tahmin etmek ic¢in kullamilmaktadir. Agac temelli dagilim regresyon
modelleri, parametrik olmayan dagilimlar1 tahmin etmede kullanilabilecekler ek avantajlara
sahiptir.

Kullanilan matematiksel model asagidaki sekildedir:

S (8)
= ) oGy,
j=1
Buna bagl “n” derece dagilim formiilii: Programlanan modeli i¢in 75. Yiizdelik deger

kullanilmastir.
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FOIX =)= ) a4 <)
j=1

2.3.6. Noral Ag Regresyonu

Noral ag regresyonu, sinir sisteminde bulunan noronlart model alan bir regresyon
yontemidir. Sinir sistemi “ndron” denilen hiicrelerden olusur. Bu ndronlar kendilerinden 6nceki
ve sonraki noronlara bagl bir ag olusturur. Sinirbilimde, noéronlar {lizerinde tasinan sinyallere
aksiyon potansiyeli ad1 verilir. Bu aksiyon potansiyeli, akson boyunca akarak ilerler ve akson
ucunda, telondendritler adi verilen dalli bolgeye ulasir. Burada bulunan sinaps adi verilen
bosluga salinan ndrotransmitterler araciligiyla sinaps sonrasi, yani postsinaptik néron yapisina
iletilir. Boylece tek bir aksiyon potansiyeli, nérondan norona sadece elektro biyokimyasal
stireclerle iletilmis olur (Minsky ve Papert, 2017). Sekil 1, bu siireci gorsel olarak
aktarmaktadir.
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Sekil 1. Noron Yapisi
Kaynak: Minsky ve Papert (1969). (Yazar tarafindan uyarlanmstir.)

Bilgisayar bilimleri bu sistemi basit bir matematiksel sekilde modeller. Noronlarda, belirli
bir esik degerin ilizerinde bir aksiyon potansiyeli gelir ise, akson ucundaki ndrotransmitter
kesecikler patlar ve ortaya ¢ikan kimyasallarin bir sonraki hiicre sinapsi tarafindan emilmesi ile
elektrik sinyali iletilir. Eger aksiyon potansiyeli belirli bir esik degerini gecemez ise bu
norotransmitter kesecikler patlamaz ve aksiyon potansiyeli iletilmez. Algoritmalarin Srnek
aldig1 model bu kisimdir (Minsky ve Papert, 2017).
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Sekil 2. Tek ve Cok Katmanh Yapay Noron
Kaynak: Hastie, Tibshirani and Friedman (2013). (Yazar tarafindan uyarlanmistir).

Bilgisayar bilimlerinde nérondan ilham alinan bu yapay noéronlara “perceptron” adi
verilmektedir. Ayni sinapslarin birden fazla nérondan nérotransmiter madde almasi gibi, bir
veya daha fazla girdi bir noda alinir. Sekildeki x1, x2 ve x3 degerleri bu girdilere 6rnektir.
Belirtilen girdilerin agirlik vektorleri (w1, w2, w3) ile skalar ¢arpimu, belirlenen esik degerinden
biiyiik ise ¢ikt1 1, kiigiik ise ¢ikt1 O olur. Bu durum beyindeki aksiyon potansiyelinin iletilmesi
veya iletilmemesini sembolize eder. Yukaridaki 6rnekte goriildiigii gibi bu model tek bir néronu
sembolize eder ve bu sebeple “tek katmanli perceptron (single layer perceptron)” olarak bilinir.
Bu belirtilen perceptronlarin bir ag olusturdugu kiimeye ise ¢ok katmanli perceptron denir
(Hastie vd., 2013). Her iki yap1 da Sekil 2’de g6sterilmistir.

Noral ag yontemi 6zellikle patern yakalama becerisi ile 6ne ¢ikar. Bu 6zellik otomatik
spam e-posta yakalama, bilgisayar ag ataklar1 giivenlik sistemleri, kisiye 6zel pazarlama, yiiz
tanima, ses tanima, fotograf igindeki objeleri ayirma gibi birgok uygulamada kullanilmaktadir.
Finans alaninda noral ag yontemi doviz kuru tahminleri, tahvil deger Ongdriileri, kredi
onaylama, pay fiyat1 ongoriileri gibi birgok alanda kullanilir. Piyasa dngoriileri alaninda yapilan
noral ag kullanan ¢aligsmalar incelendiginde yiiksek tahmin hassasiyeti goriilmektedir (Guresen,
Kayakutlu ve Daim, 2011; Moghaddam, Moghaddam ve Esfandyari, 2016; Selvamuthu, Kumar
ve Mishra, 2019).

2.3.7. Poisson Regresyonu

Poisson regresyonu, sayisal degerleri tahmin etmek ic¢in kullanilan regresyon
modellerinde tipik olarak sayima yoneliktir. Dagilim bir ugustaki hasta insan sayisi, belirli
zaman araliginda beklenen siparis sayisi, ihtimal tablosu liretimi gibi amaglar i¢in kullanilabilir.
Burada dikkat edilmesi gereken nokta, dagilimin yogunlastigi ve seyreklestigi noktalardir.
Ornek olarak bir restorana gelen siparis verileri incelendiginde kahvalti, 8glen yemegi ve aksam
yemegi saatlerinde yogunluk, ara saatlerde seyreklik olarak goze carpacaktir. Benzer paternler
borsa acilis kapanig saatleri arasinda da goriilmektedir. Finans verilerinin normal dagilima
uymadig1 durumu ile ilgili bulgular bir¢ok ¢alismada gosterilmistir (Mazzola ve Muliere, 2011;
Nannavecchia, 2015; Schoutens, 2002).

Poisson regresyon modeli yalnizca; bagimli degisken Poisson dagilimina sahipse, tim
sayimlar pozitif degerler ise ve degerler tam say1 ise kullanilabilmektedir. Finansal verilerde
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kullanilan degerler kesirlidir. Tam say1 kullanilma zorunlulugu sebebi ile kesirli para birimi
degerleri (TL, dolar) yerine tam say1 olan degerler (Kurus, sent) kullanilmaktadir.

Poisson dagilimi asagida belirtilen olasilik kiitle fonksiyonunu kullanmaktadir:

-@b), ]
P.(k) = ek—'(’m = Poisson (At)

(10)

Gosterilen fonksiyonda:

Px(k) = “t” zamanda “k” olaymin goriilme olasilig1
At = birim zamanda gerceklesen olay

k = olay sayis1’n1 gostermektedir.

Incelenen calismalarda Poisson ve Poisson bazli algoritmalarin finans alanindaki farkls
problemlerde etkili oldugu goriilmiistiir. Faria ve Goncalves (2013) Portekiz bankalari igin
yaptig1 miisteri kredi notu ¢alismalarinda Poisson regresyonu ile etkili sonuglar gostermektedir.
Heinen’in (2008) “Autoregressive Conditional Poisson” algoritmasi New York Stock Exchange
piyasasi IBM firmasi verileri tahminleri yiiksek R? degerleri sunmaktadir.

3. Yontem

Oncelikle tiim algoritmalarm iirettigi ngoriiler igin maksimum hata, minimum hata,
ortalama hata, maksimum hata yilizdesi, minimum hata yiizdesi ve ortalama hata yiizdesi verileri
incelenmistir. Boylelikle algoritmalarin gercek degerlere TL olarak ne kadar yaklasabildigi ve
belirtilen bu farklarin yiizdeleri gosterilmistir.

* Ortalama hata: Algoritmanin buldugu tiim sonuglar ve gercek degerler arasindaki kurus
cinsinden farkin aritmetik ortalamasidir.

* Maksimum hata: Algoritmanin buldugu tiim sonuglar ve gergek degerler arasindaki
kurus cinsinden en biiyiik farktir.

* Minimum hata: Algoritmanin buldugu tiim sonuglar ve ger¢ek degerler arasindaki kurus
cinsinden en kii¢iik farktir.

* Ortalama hata yiizdesi: Tiim tahmin ve gercek deger i¢in aradaki farkin ger¢ek degere
boliimiiniin aritmetik ortalamasidir.

» Maksimum hata yiizdesi: En biiyiik hatanin gercek degere boliimiidiir.
* Minimum hata yiizdesi: En kii¢iik hatanin gercek degere bolimiidiir.

Sonrasinda regresyon algoritmasinin degiskeni agiklamadaki bagarisini gdostermek igin
determinasyon katsayis1 (R2) degerleri sunulmustur. Determinasyon katsayisinin yiiksek olmast
regresyonun basarili oldugu anlamina gelmez, fakat fiyat inis cikiglarini tespit etmek igin
kullanilabilir ve bu sebeple kisa / uzun pozisyon alma kararlar1 i¢in dnemli bir veridir. Bu
grafikleri anlagilabilir tutmak i¢in yalnizca az sayida tahmin igeren kisa dénem tahminleri
grafikleri sunulmustur. Etik kurul izni ve/veya yasal/6zel izin alinmasina gerek olmayan bu
calismada arastirma ve yayn etiine uyulmustur.

575



E. Arda & G. Kiigiikkocaoglu, “Yapay Zeka Yontemleri Ile Hisse Senedi Fiyat Ongoriileri”

4. Bulgular
4.1. Uzun Vade Ongoriileri

Birinci deneyde 755 giinlilk verinin 603 giinii ile programlar egitilmis, kalan 152 giin
tahmin edilmistir. Calismadaki en uzun vadeli yatirim ufkuna sahip olan bu deneyde en kisa
O0grenme siiresi kullanilmigtir. Uzun vade Ongdriilerine iliskin sonuglar Tablo 1’de yer
almaktadir.

Tablo 1. Uzun Vade Ongériileri

Maks. Hata Min Hata Ortalama Hata R?
Maks. Hata % Min Hata %  Ortalama Hata %
Dogrusal 72.508 0.3825 29.5765 0.7305
Regresyon %8.6096 %0.0488 %3.7006 '
Bayes Dogrusal 70.5940 0.4240 29.6440 0.7396
Regresyon %8.3776 %0.0532 %3.7102 '
Karar Agaci 80.1210 2.3130 31.4670 06743
Regresyonu %9.0530 %0.3075 %3.8993 '
Destekli Karar Ormani 63.093 4.1820 28.9330 0.7305
Regresyonu %7.4843 %0.5499 %3.5879 '
Hizli Orman Yiizdelik 49.0000 0.0000 17.3960 0.8164
Regresyonu %5.8125 %0.0000 %2.1414 '
Noral Ag 79.6500 3.2620 35.4540 0.7240
Regresyonu %0.4337 %4.3867 %72.4042 '
Poisson 66.9990 7.3240 38.3140 0.8032
Regresyon %7.6379 %0.9353 %4.7690 '

Kullanilan veri doneminde tahmin edilen hisse senedinin fiyat aralig1 7.50 — 8.50 TL’dir.
Bu siire zarfinda yapilan tahminlerde ortalama hata kolonu karsilastirildiginda, bu deney igin en
etkin tahminleri 17 kurus ortalama hata ve %2,14 ortalama hata yiizdesi ile hizli orman yiizdelik
regresyon algoritmasinin trettigi goriilmektedir. En iyi ikinci algoritmanin ise 29 kurus
ortalama hata ve %3,58 ortalama hata yiizdesi ile destekli karar ormani regresyonu algoritmasi
oldugu goriilmektedir. Kalan algoritmalarin sonuglar1 birbirine yakin olmakla birlikte
maksimum hata yiizdelerindeki farkliliklar sebebi ile Bayes dogrusal regresyon iigiincii,
dogrusal regresyon algoritmasi dordiincii, karar agaci algoritmasi ise besinci siradadir. Belirtilen
algoritmalar birbirinin gelistirilmis versiyonlar1 kabul edilebilecegi i¢in bu sonuglarin beklenen
sonuglar oldugu sdylenebilir.

Determinasyon katsayisi kolonu incelendiginde yine hizli orman ylizdelik dagilimi
algoritmasinin degiskenler arasindaki iliskiyi en iyi acgiklayan algoritma oldugu goriilmektedir.
Fiyat artis yoniinii aciklamada olan basarisi, kisa ve uzun pozisyon alma kararlar1 igin
kullanislidir.

Poisson ve ndral ag algoritmalarimin bu c¢aligmadaki en kotii sonuglart {iretmesi
sagirticidir. Bu iki algoritmanin referans gosterilen makalelerde gosterdikleri yiiksek performans
sebebi ile daha yliksek performans gostermeleri gerektigi beklentisi vardir.

4.2. Orta Vade Ongoriileri

Ikinci deneyde 755 giinliik verinin 680 giinii ile programlar egitilmis, kalan 75 giin
tahmin edilmistir. Orta vade 6ngoriilerine iliskin sonuglar Tablo 2’de yer almaktadir.
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Tablo 2. Orta Vade Ongoriileri
Maks. Hata Min Hata Ortalama Hata

2
Maks. Hata% Min Hata %  Ortalama Hata % R
Dogrusal 26.0889 0.0611 10.4295 0.7588
Regresyon %0.0341 %0.0000 %1.3274
Bayes Dogrusal 25.5078 0.1228 9.6346 0.8021
Regresyon %3.2004 %0.0000 %1.2251
Karar Agaci 44.3750 0.2500 19.2441 0.7531
Regresyonu %5.6313 %0.0321 %2.4129
Destekli Karar Ormani 29.4278 0.0746 9.41795 0.7844
Regresyonu %3.4949 %0 %1.1855
Hizli Orman Yizdelik 35.9999 0.0000 14.7466 0.6749
Regresyonu %4.6632 %0.0000 %1.8709
Noral Ag 32.5481 0.0574951 11.9374 0.7317
Regresyonu %4.4162 %0.0000 %1.5178
Poisson 44,7210 0.1001 22.5274 0.6385
Regresyon %5.3430 %0.0128 %2.7990

Kullanilan veri doneminde tahmin edilen hisse senedinin fiyat aralig1 7.50 — 8.50 TL’dir.
Bu siire zarfinda yapilan tahminlerde ortalama hata kolunu karsilastirildiginda bu deney icin en
etkin tahminleri 9 kurus ortalama hata ve %1,18 ortalama hata yiizdesi ile destekli karar ormani
regresyonu algoritmasinin irettigi goriilmektedir. En iyi tahmin iireten ikinci ve {iglincii
algoritmalar ise %1,2251 ortalama hata ve %1,3274 ortalama hata yiizdesi ile 9.6 ve 10.4 kurus
hataya tekabiil eden Bayes dogrusal ve dogrusal regresyon algoritmalari olduklari
goriilmektedir. Bu iki algoritmanin ortalama hata yiizdelik dagilimlar1 incelendiginde ise Bayes
dogrusal regresyonun ufak bir farkla performansinin daha yiiksek oldugu goriilmektedir. Bu
sebeple Bayes dogrusal regresyon algoritmasi ikinci, dogrusal regresyon algoritmasi ligiincii
siradadir. Dordiincii sirada ise dogrusal algoritmalara ¢ok yakin bir ortalama hata orani olan
%1,5178 yani 11.9 kurus ortalama hata ile néral ag Regresyonu algoritmas: 6ne ¢ikmaktadir.
%1,8709 hata ortalamasi ve 14.7 kurus ortalama hata ile hizli orman yiizdelik regresyonu
algoritmasi besinci, %2,4129 hata oram ve 19.2 kurus ortalama hata ile karar agaci regresyonu
algoritmasi altinci, %2,7990 hata oran1 ve 22.5 kurus ortalama hata ile ise Poisson regresyonu
algoritmasi son siradadir. Deney sonuglari bir onceki deney ile karsilastirildiginda tiim
tahminlerin ilk deneye kiyasla daha etkin oldugu goriilmektedir. Birinci deneydeki en diisiik
ortalama hata %2,14 ile hizli orman yiizdelik dagilim algoritmasi iken, ikinci deneyde %1,18
hata orani ile destekli karar ormani algoritmasidir. Dikkat ¢eken bir diger sonugta iki deneyde
One ¢ikan algoritmalarin farkli algoritmalar olmasidir. Minimum hata kolonu incelendiginde O
hata minimum hata yapan destekli karar ormani, hizli orman yiizdelik dagilimi ve noral ag
algoritmalarinin degeri tam dogru tahmin ettigi durumlar oldugunu gostermektedir.

Determinasyon katsayist kolonu incelendiginde Bayes dogrusal regresyon algoritmasinin
degiskenler arasindaki iligkiyi en iyi aciklayan algoritma oldugu goriilmektedir. Kisa ve uzun
pozisyon alma kararlar1 i¢in bu ¢caligmada en etkin sonuglar1 gostermistir.

4.3. Kisa Vade Ongoriileri

Ucgiincii ve son deneyde ise 755 giinliik verinin 747 giinii ile programlar egitilmis, kalan 8
giin tahmin edilmistir. Caligmadaki en kisa vadeli yatirim ufkuna sahip olan bu deneyde
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maksimum 6grenme siiresi kullanilmistir. Kisa vade dngoriilerine iliskin sonuglar Tablo 3’te yer
almaktadir.

Tablo 3. Kisa Vade Ongoriileri

Maks. Hata Min. Hata Ortalama Hata R?
Maks. Hata % Min. Hata %  Ortalama Hata %
Dogrusal 18.1630 14.3757 16.1376 0.9479
Regresyon %2.3527 %1.8383 %2.0819 '
Bayes Dogrusal 17.3958 13.4689 15.3326 0.9459
Regresyon %2.2533 %1.7223 %1.9782 '
Karar Agaci 12.0063 5.1938 9.7771 0.9069
Regresyonu %1.5552 %0.6771 %1.2599 '
Destekli Karar Ormant 16.2827 1.8347 7.5513 0.7100
Regresyonu %2.0955 %0.2392 %0.9720 '
Hizli Orman Yiizdelik 20.0000 13.0000 17.5714 0.7717
Regresyonu %2.5906 %1.6624 %2.2671 '
Noral Ag 6.3093 1.8530 3.7479 0.8845
Regresyonu %0.8120 %0.2378 %0.4842 '
Poisson 4.0817 0.0000 2.0550 0.7183
Regresyon 900.5253 9%0.0000 %0.2654 '

Kullanilan veri doneminde tahmin edilen hisse senedinin fiyat aralig1 7.60 — 7.90 TL dir.
Bu siire zarfinda yapilan tahminlerde ortalama hata kolunu karsilastirildiginda bu ¢alisma igin
en etkin tahminleri 2 kurus ortalama hata ve %0,2654 ortalama hata yiizdesi ile Poisson
regresyonu algoritmasinin iirettigi goriilmektedir. Ikinci sirada ise 3 kurus ortalama hata ve
9%0,4842 ortalama hata ylizdesi ile néral ag regresyonu algoritmasi bulunmaktadir. Minimum
hata kolonu incelendiginde fiyat 0 minimum hata yapan bu iki algoritmanin fiyati tamamen
dogru tahmin ettigi durumlar oldugu goriilmektedir. Bu iki algoritmanin bir Onceki
calismalardaki performanslari incelendiginde son sirada olduklar1 goriilmektedir. Iki algoritma
da artan dgrenme siiresi ile performanslarini yiikseltmistir. Ugiincii ve dordiincii sirada 7 kurus
ortalama hata ve %0,971 ortalama hata yiizdesi 1ile destekli karar agaci regresyonu algoritmasi
ve 9 kurus ortalama hata ve %1,26 ortalama hata ylizdesi ile karar agaci regresyonu
algoritmalar1 bulunmaktadir. Bu algoritmalar da artan G6grenme siiresi ile daha yiiksek
performans gdstermislerdir. Besinci ve altinc1 sirada 15 kurus ortalama hata ve %1,9 ortalama
hata yiizdesi ile Bayes dogrusal regresyon ve 16 kurus ortalama hata ve %2,08 ortalama hata
yiizdesi ile dogrusal regresyon algoritmalari bulunmaktadir. Kisa vadede son siray1 17 kurus
ortalama hata ve %2,267 ortalama hata yiizdesi ile hizli orman yiizdelik dagilim regresyonu
almistir.

Tim deneyler kiyaslandiginda Bayes dogrusal regresyon algoritmasinin diizenli olarak
dogrusal regresyon algoritmasindan iistiin performans gosterdigi goriilmektedir. Dikkat ¢eken
bir 6zellik, dogrusal algoritmalarin yiiksek determinasyon katsayisi degerleri ve neredeyse tiim
hareket yonlerini dogru tahmin etmis olmalaridir. Bayes dogrusal ve dogrusal regresyon
algoritmalar1 degeri dogru tahmin edememis olsalar da 7 hareket yoniiniin 6’simn1 dogru tahmin
etmislerdir. Kisa ve uzun pozisyon alma konusunda bagarilari bdylelikle goriilebilir. iki
algoritmanin tahminleri ve gercek degerlerle karsilagtirmalari Sekil 3 ve Sekil 4’te
gosterilmisgtir.
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Sekil 4. Bayes Dogrusal Regresyon Tahminleri / Hisse Degeri

Hizli Orman Yiizdelik Dagilim algoritmasi egitim / tahmin siirelerinden bagimsiz olarak
hep benzer sonuglar gostermistir: Ortalama hata orani birinci ¢aligmada %2,14, ikinci ¢alismada
%1,87, tglincii calismada ise %2.26’dir. Birinci ¢alismada ilk siray1 alan bu algoritma, son
calismada sonuncu siradadir. Bu algoritma igin artan 6grenme siiresi performans artigi anlamina

gelmemektedir.

5. Sonuc¢

Bu calismada, BIST 30’da bulunan 30 firmanin hisse senetlerine ait gegmis fiyat verileri
kullanilarak, etkin gelecek tahminleri yapabilmek amaciyla 7 farkli yapay zeka algoritmasi
programlanmis ve ge¢cmis piyasa kapanis verileri ilgili algoritmalara 6gretilmis ve segilen bir
firmanin hisse senedi fiyatlar1 tahmin edilmistir. Caligmada programlanan algoritmalar sirasiyla
dogrusal regresyon, Bayes dogrusal regresyon, karar agaci regresyonu, hizli karar ormani
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regresyonu, hizli orman yiizdelik dagilim regresyonu, noéral ag regresyonu ve Poisson
regresyonudur. Veri seti bir zaman serisi oldugu i¢in gozetimsiz makine dgrenmesi yontemi
kullanilmigtir. Kisa, orta ve uzun vade yatirnmlari simiile edecek sekilde ii¢ farkli deney
yapilmistir. Birinci deneyde 755 giinliik verinin 603 giinii ile programlar egitilmis, kalan 152
giin tahmin edilmistir. ikinci deneyde 755 giinliik verinin 680 giinii ile programlar egitilmis,
kalan 75 giin tahmin edilmistir. Son deneyde ise 755 giinliik verinin 747 giinii ile programlar
egitilmis, kalan 8 giin tahmin edilmistir. Ardindan algoritmalarin iirettigi tahmini gelecek
degerler, gergeklesen degerler ile kiyaslanmigtir. Deneylerin sonucunda asagidaki bulgular elde
edilmisgtir.

Her kosulda etkili tahmin yapan tek bir yapay zeka algoritmasi yoktur. Her algoritma
farkli ortamlarda, farkli 6grenme siiresi ve volatilite degerleri ile karsilagtiginda farkli
performans gostermektedir. Hizli orman yiizdelik regresyonu algoritmasi sonuglari daha uzun
O0grenme siiresinin daha etkin performans anlamina gelmedigini gostermektedir. Bu durum
yapay zekada asir1 dgrenme (overfitting) olarak gegmektedir. Ogrenme siiresinde doyuma
ulagildiktan sonra 6grenmeye devam edilmesi algoritmayr var olmayan paternler bulmaya
zorlamaktadir. Dogrusal regresyon algoritmalariin yeterince dgrenme gergeklestikten sonra
artan determinasyon katsayisi ile fiyat hareket yonlerini etkili tahmin ettikleri gézlemlenmistir.
Noral ag ve Poisson regresyonlari referans gosterilen caligmalarda gézlemlendigi gibi yeterince
ogrenme gerceklestikten sonra etkin performans gostermektedir. Sonug olarak fiyat hareket
yonii ve hareketin siddetini tahmin etmek igin belirtilen yontemler kullanilabilir. Hisse senedi
fiyat tahminlerinde yapay zeka yontemlerinin etkili olmayacagini ifade eden Ho hipotezi
reddedilmistir.

Bu alanda gelecekte yapilacak galigmalara su 6nerilerde bulunulabilir. Bazi algoritmalar
devaml olarak gercek degerin iizerinde/altinda tahminler yapmaktadir. Bu algoritmalar birlikte
kullanilip daha iistiin performans gostermeleri saglanabilir. Yeni bilgisayar donanimlar1 ¢ikmasi
ile bugiin sonu¢ alinamayacak siire isteyen algoritmalar gelecekte kullanigh olabilir. Yeni
donanimlar ¢iktikca bugiline kadar dogru veya yanlis kabul edilen bir¢ok bilgi yeniden gézden
gecirilmelidir. Son zamanlarda hiz kazanan kuantum islemci ¢alismalari, islem kapasitesi ve
ornek uzay simiilasyonlar1 baglaminda mevcut bilgisayarlardan ¢ok daha kuvvetli bir goriintii
cizmektedir. Stiphesizdir ki, bu islemcilerle ¢cok daha fazla veri cok daha hizli islenecek ve daha
etkili sonuglar elde edilecektir, donanimsal 6zellikler sonuclar i¢in 6nemlidir. Bu ¢alismada
farkli 6grenme siireleri denenmis, bazi algoritmalarda performans 6grenme siiresi ile artmus,
bazi algoritmalarda diismiistiir. Farkli 6grenme siireleri denenerek her algoritmanin maksimum
performanst i¢in doyuma ulagma siiresi arastirilabilir.

Arastirmacilarin Katki Oram1 Beyam
Yazarlar makaleye esit oranda katki saglamis olduklarini beyan eder.
Cikar Catismasi Beyani

Bu calismada herhangi bir potansiyel ¢ikar ¢catismasi bulunmamaktadir.
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STOCK PRICE PREDICTIONS USING ARTIFICIAL INTELLIGENCE
METHODS

EXTENDED SUMMARY

Aim of the Study

In this article, seven different artificial intelligence algorithms have been programmed
with the goal of making accurate stock market price predictions. Algorithms have been trained
with past BIST30 daily closing prices, and their predictions are compared to real values. The
algorithms tried in this article are Linear Regression, Bayes Linear Regression, Decision Tree
Regression, Decision Forest Regression, Fast Forest Quantile Regression, Neural Network
Regression and Poisson Regression.

Literature

According to Louis Bachelier’s “Random Walk Theory” the prices of stocks follow a
random path and cannot be predicted. The concept of randomness that this theory is built on is
however a philosophical question, generally examined as a lack of epistemic access or an
oncologic property. In the 21. Century most of the financial data is produced by computers, and
for computers it is not quite possible to create “random” numbers. Generally, “pseudo-random”
algorithms are used. By processing the financial series with machine learning algorithms, it may
be possible to uncover patterns that are too complex for humans to see.

Another well-known hypothesis that claims that stock prices cannot be predicted is
“Efficient Markets Hypothesis” by FEugene Fama. This hypothesis claims all existing
information is reflected in the current price, therefor cannot be used for further predictions. This
hypothesis assumes that market efficiency is as high as possible, whereas markets with low /
medium efficiency are present. This article challenges these hypotheses due to explained
reasons and tries to show artificial intelligence methods can be used for accurate financial
timeseries predictions.

Methodology

Seven supervised machine learning algorithms have been coded and trained with the
closing prices of BIST 30 companies throughout a time period of 3 years. Then the predictions
of the algorithms are compared with real values to show prediction accuracy.

Three different experiments were made. In the first experiment %80 of the data was used
for training and remaining %20 of the data was predicted. Secondly %90 of the data used for
training and %10 of the data was predicted. Lastly %99 of the data was used for training and %1
of the data was predicted.
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Findings

One artificial intelligence algorithm that always makes great predictions does not exist.
Each algorithm shows different performance levels in different markets, learning/training ratios,
volatility levels. For long-term predictions, algorithms that use median scores such as linear
regression and fast forest quantile regression algorithms show the best results. These algorithms
are effective in predicting up and down price movements. For short -term predictions, neural
network and Poisson regression algorithms produce the best results. These algorithms are
effective at forecasting the actual price.

Conclusion

Contrary to the popular random-walk and market efficiency theories, it is shown that
artificial intelligence methods can indeed be used for financial time series forecasting. 7
different artificial intelligence algorithms have been tested in this paper. Other articles claim
different algorithms such as Hidden Markow Model, Support Vector Machines, Long-Short
Term Memory Neurons, Resilient Back Propagation models show accurate results in different
markets. With newer hardware and software breakthroughs, the memory and processing power
of computers increase exponentially. Therefor what seems to be too complex to calculate 20
years ago can easily be calculated in time. Different training / predicting ratios can be used with
much more data in the future.
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